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ABSTRACT 
 
 
This study aims to examine the effect of liquidity, profitability, market to 
book, tangibility of assets and firm size on leverage that is proxied by Debt to 
Equity Ratio (DER). DER is a ratio that measures the level of use of a company's 
debt to total shareholder equity. While liquidity, profitability, market to book, 
tangibility of assets and company size are used as independent variables. 
This study uses secondary data obtained from the Jakarta Islamic Index in the 
company's annual report found on the IDX.  
Determination of the sample using purposive sampling method, which 
produced 14 companies as samples in the period 2013-2017 with a total of 70 
observational data. Data analysis used is multiple linear regression analysis, 
while hypothesis testing is done using the F test and t test. To find out whether 
there is a significant impact on leverage using Fixed Effect with the SUR 
estimation model under the Ordinary Least Square (OLS) regression. 
The results of the study indicate that during the research period of 2013 to 
2017 all variables had an effect simultaneously on the dependent variable. While 
partially that the liquidity and size of the company have no significant and 
positive effect on leverage, market to book has a significant effect on leverage, 
tangibility of assets and profitability does not have a significant effect on 
leverage. 
Keywords: Leverage, liquidity, profitability, market to book, tangibility of assets, 
size of company  
xiv 
 
 ABSTRAK 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh likuiditas, profitabilitas, 
market to book, tangibility of assets dan ukuran perusahaan terhadap leverage 
yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER). DER merupakan rasio 
yang mengukur tingkat penggunaan hutang perusahaan terhadap total ekuitas 
pemegang saham. Sedangkan likuiditas, profitabilitas, market to book, 
tangibility of assets dan ukuran perusahaan digunakan sebagai variabel 
independen.  
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari Jakarta 
Islamic Index dalam dan laporan tahunan perusahaan yang terdapat di BEI. 
Penentuan sampel menggunakan metode purposive sampling, yang 
menghasilkan 14  perusahaan sebagai sampel pada periode tahun 2013-2017 
dengan total 70 data pengamatan. Analisis data yang digunakan adalah analisis 
regresi linier berganda, sedangkan pengujian hipotesis dilakukan dengan 
menggunakan uji F dan uji t. Untuk mengetahui ada tidaknya dampak 
signifikan pada leverage menggunakan Fixed Effect dengan model estimasi 
SUR (Seemingly Unrelated Regression) di bawah regresi Ordinary Least 
Square (OLS). 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa selama periode penelitian tahun 
2013 sampai tahun 2017 seluruh variabel berpengaruh secara simultan terhadap 
variabel dependen. Sedangkan secara parsial bahwa likuiditas dan ukuran 
perusahaan berpengaruh tidak signifikan dan positif terhadap Leverage, market 
to book berpengaruh signifikan terhadap leverage, tangibility assets dan 
profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap leverage. 
Kata kunci : Leverage, likuiditas, profitabilitas, market to book, tangibility of 
asset, ukuran perusahan 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
 
1.1.   Latar Belakang Masalah 
Perkembangan ekonomi Indonesia yang terus meningkat dan 
berkelanjutan memberi dampak terhadap eksistensi perusahaan di Indonesia. 
Persaingan yang sangat ketat menjadikan perusahaan harus memiliki keunggulan 
kompetitif sendiri untuk bersaing dengan perusahaan lain. Pengelolaan atau 
manajamen keuangan di dalam sebuah perusahaan, sangat berperan penting 
dalam meningkatkan kinerja perusahaan. Manajer keuangan dituntut untuk 
bertanggung jawab melakukan pengelolaan dan pengambilan keputusan yang 
dalam aktivitas pendanaan untuk segala aktivitas operasional maupun investasi.  
Menurut Alom (2013), dalam penelitiannya bahwa salah satu dari sekian 
banyak tujuan manajer keuangan adalah untuk memaksimalkan 
kekayaan perusahaan, terlebih untuk memenuhi kepentingan para pemegang 
saham. Demi memaksimalkan nilai perusahaan sebagaimana upaya menekan 
biaya yang dikeluarkan untuk melakukan pendanaan, seorang manajer harus 
mengatur komposisi struktur modal yang optimal.  
Keputusan manajemen keuangan untuk menggunakan sumber pendanaan 
dari pihak eksternal dengan jumlah proporsi tertentu dalam struktur modal 
pastilah diambil melalui pertimbangan yang matang. Alternatif pilihan ini 
diambil karena sumber pendanaan dari pihak internal dinilai tidak mampu 
mencukupi seluruh kebutuhan untuk menjalankan aktivitas operasional 
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perusahaan atau perbandingan biaya yang dikeluarkan untuk pengadaan dana 
eksternal justru dinilai dapat memberikan keuntungan lebih bagi perusahaan. 
Masyarakat luas pada dasarnya mengukur keberhasilan perusahaan 
berdasar kemampuan perusahaan yang dilihat dari kinerja manajemen. Salah 
satu parameter kinerja tersebut adalah bagaimana perusahaan itu memenuhi 
utang jangka panjangnya (Leverage) (Sartono, 2012). 
Leverage atau rasio utang merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka panjangnya. 
Rasio utang yang tinggi akan meningkatkan Profitabilitas, di lain pihak utang 
yang tinggi juga akan meningkatkan risiko. Jika penjualan tinggi, maka 
perusahaan bisa memperoleh keuntungan yang tinggi (karena hanya membayar 
bunga tetap). Sebaliknya jika penjualan turun, perusahaan terpaksa bisa 
mengalami kerugian karena adanya beban operasional dan beban bunga yang 
tetap harus dibayarkan. 
Beberapa penelitian telah dilakukan untuk mengidentifikasi faktor-faktor 
yang mempengaruhi struktur modal. Meskipun ada banyak variabel yang 
dianggap sebagai faktor yang mempengaruhi keputusan pemilihan struktur 
modal, akan tetapi dalam penelitian kali ini variabel yang akan dibahas terbatas 
pada likuiditas, profitabilitas, ukuran perusahaan, deviden, market to book, dan 
tangibility of assets. 
Menurut Sartono (2012), Likuiditas perusahaan menunjukkan 
kemampuan untuk membayarkan kewajiban finansial jangka pendek tepat pada 
waktunya. Likuiditas perusahaan ditunjukkan dengan besar kecilnya aktiva 
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lancar yaitu aktiva yang mudah untuk diubah menjadi kas, misalnya kas, surat 
berharga, piutang. Rasio Likuiditas dari suatu perusahaan merupakan faktor 
penting yang harus dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan untuk 
menetapkan besarnya dividen yang akan dibayarkan kepada pemegang saham.  
Rasio yang digunakan adalah Current Ratio (CR), semakin kuat tingkat 
Likuiditas perusahaan semakin besar kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendek. Tingkat likuditas yang baik mengindikasikan bahwa 
perusahaan memiliki kapabilitas yang baik dalam memenuhi semua 
kewajibannya secara tepat waktu (Alom, 2013). 
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh 
laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri. 
Profitabilitas juga dapat menjadi faktor penentu dalam menentukan leverage, 
bagi investor jangka panjamg akan sangat penting dengan analisis profitabilitas 
karena dapat melihat keuntungan yang benar-benar akan diterima dalam bentuk 
deviden. Rasio Profitabilitas dapat dihitung menggunakan Return on Assets 
(ROA). ROA menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
dari aktiva yang digunakan (Sartono, 2012).  
Menurut Rahmadian Widyarini (2014), Ukuran perusahaan digolongkan 
ke dalam dua kategori yaitu besar dan kecil. Semakin besar ukuran suatu 
perusahaan, maka kebutuhan akan modal atau dana untuk mencukupi segala 
aktivitas perusahaan pun akan semakin besar pula.  
Huang, Kabir, & Zhang (2017), Suatu perusahaan yang besar dimana 
saham perusahaan tersebar luas, setiap perluasan modal saham hanya akan 
4 
 
 
mempunyai pengaruh yang kecil terhadap kemungkinan hilangnya atau 
bergesernya pengendalian dari pihak yang dominan terhadap perusahaan yang 
bersangkutan. Sedangkan perusahaan yang kecil di mana sahamnya tersebar 
hanya di lingkungan yang sempit, penambahan jumlah saham akan mempunyai 
pengaruh yang besar terhadap kemungkinan hilangnya kontrol pihak dominan 
terhadap perusahaan yang bersangkutan. 
Ketika harga pasar ekuitas relatif lebih tinggi dibanding nilai bukunya, 
sesungguhnya pasar mengindikasikan bahwa terdapat peluang lebih besar bagi 
perusahaan untuk tumbuh (Alom, 2013). Pengukuran peluang pertumbuhan ini 
disebut dengan rasio Market-to-book, yang mana diprediksikan memiliki 
pengaruh negatif terhadap leverage. Karena, berdasarkan Market Timing theory, 
apabila peluang pertumbuhan perusahaan baik yang diwakili oleh rasio Market-
to-book cukup tinggi.  
Tingkat pertumbuhan perusahaan menunjukkan indikasi kemampuan 
keuangan perusahaan dan dapat berdampak pada peningkatan permintaan 
tambahan sumber dana dari pihak eksternal. Perusahaan dengan tingkat 
pertumbuhan tinggi perlu menambah sumber dana keuangan untuk mendukung 
dan menopang strategi penggunaan modal mereka termasuk segala 
pengeluaranpengeluaran yang terjadi (Al-Najjar, 2011) 
Aktiva tetap dapat dijadikan jaminan /collateral dalam melakukan 
pinjaman utang, dan karenanya dapat mereduksibiaya dari kesulitan keuangan 
(cost of financial distress) dan ini akan semakin meningkatkan kapastitas tingkat 
utang yang dapat menguntungkan perusahaan (Husna, Sofia, & Si, 2016). 
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Semakin banyak Asset Tangibility suatu perusahaan berarti semakin banyak 
collateral asset (jaminan) untuk bisa mendapatkan sumber dana eksternal berupa 
utang, hal ini disebabkan pihak kreditur akan meminta collateral asset untuk 
memback-up utang.  
Selain itu proporsi aset tetap yang tinggi dijadikan sebagai jaminan atau 
agunan untuk memperkecil risiko yang mungkin akan ditanggung kreditur dalam 
memberikan pinjaman kepada perusahaan. Hal ini tentunya berkaitan dengan 
tujuan untuk mengurangi adanya perilaku menyimpang yang dapat merugikan 
kreditur yang disebabkan karena informasi tidak simetris. 
Seiring berkembangnya pasar modal, serta minat masyarakat lebih tinggi 
tentang investasi kini muncul Ekonomi Islam menjadi warna baru tersendiri bagi 
masyarakat Indonesia terutama yang beragama Islam. Pasar modal syariah 
memiliki andil yang cukup besar dalam meningkatkan pangsa pasar perusahaan 
berbasis syariah. Perusahaan yang berbasis syariah tentunya akan memberikan 
informasi yang berkaitan dengan kesyariahan perusahaan seperti informasi yang 
menggambarkan bahwa sebuah perusahaan dapat memberikan kontribusi bagi 
pembangunan ekonomi berkelanjutan.   
PT. Bursa Efek Indonesia (BEI) menyatakan saham kategori syariah 
lebih menguntungkan dari indeks lain seperti indeks LQ45 yang terlihat dari 
pertumbuhan return Indonesia Syariah Stock Indeks (ISSI) dan Jakarta Islamic 
Index (JII). Head of Market Development BEI Irwan Abdalloh 
mengungkapkan, sejak periode 12 Mei 2011 hingga 22 November 2013, kedua 
indeks syariah tersebut mengalami pertumbuhan yang signifikan dibandingkan 
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dengan indeks LQ45 dan Indeks Harga Gabungan (IHSG), “ISSI dan JII 
mengalami pertumbuhan return masing sebesar 19% dan 13%.  
Dengan perkembangan saham syariah terutama yang termasuk kedalam 
Jakarta Islamic Index (JII) yang terus mengalami peningkatan menyebabkan 
saham syariah mulai dilirik para investor. Hal ini akan berdampak pada semakin 
tingginya tingkat persaingan yang dihadapi oleh perusahaan. Dengan ini 
perusahaan perlu meningkatkan kualitas pelaporannya tidak hanya dari segi 
laporan keuangan tetapi juga dari segi pelaporan tanggung jawab sosialnya.  
Perusahaan-perusahaan yang terdaftar di JII mengalami perkembangan 
yang signifikan diharapkan mampu menyajikan suatu dimensi religi yang 
termasuk dalam pengungkapan laporan tanggung jawab sosial perusahaannya 
yang akan bermanfaat bagi investor muslim maupun pihak lain yang terkait 
(Harian Neraca, n.d.) 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, penulis 
bermaksud untuk melakukan penelitian dengan judul: “FAKTOR YANG 
MEMPENGARUHI LEVERAGE PADA PERUSAHAAN YANG 
TERDAFTAR DI JAKARTA ISLAMIC INDEX TAHUN 2013-2017 
1.2.   Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang diatas, peneliti dapat mengidentifikasikan 
beberapa  permasalahan sebagai berikut: 
1. Perusahaan yang terdaftar di JII mengalami persaingan yang ketat 
membuat perusahaan kesulitan dalam memperoleh laba. 
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2. Adanya beberapa faktor yang dapat memengaruhi tingkat Leverage 
yang perlu diketahui oleh manajer keuangan. 
3. Tingkat Leverage yang tinggi di dalam sebuah perusahaan 
memungkinkan tingkat risiko yang tinggi 
4. Tingkat Leverage akan memengaruhi keputusan investor untuk 
berinvestasi 
5. Adanya hasil penelitian yang tidak konsisten mengenai faktor-faktor 
yang memengaruhi Leverage 
1.3.   Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah tersebut, maka dapat 
dirumuskan masalah yang akan diteliti antara lain: 
1. Apakah pengaruh dari ukuran perusahaan terhadap Leverage pada 
perusahaan yang terdaftar di JII periode 2013-2017? 
2. Apakah pengaruh dari Likuiditas terhadap Leverage pada perusahaan yang 
terdaftar di JII periode 2013-2017? 
3. Apakah pengaruh dari profitabilitas terhadap Leverage pada perusahaan 
yang di JII periode 2013-2017? 
4. Apakah pengaruh dari market to book terhadap Leverage pada perusahaan 
yang terdaftar di JII periode 2013-2017? 
5. Apakah pengaruh dari tangibility of assets terhadap Leverage pada 
perusahaan yang terdaftar di JII periode 2013-2017? 
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1.4.   Batasan Masalah 
Berdasarkan identifikasi masalah, peneliti memberikan pembatasan 
permasalahan. Pembatasan masalah pada penelitian ini terdapat pada obyek 
penelitian yaitu perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 
Periode penelitian pada perusahaan yang terdaftar di JII yang diambil 
adalah pada tahun periode 2013-2017, sedangkan faktor yang memengaruhi 
Leverage perusahaan pada penelitian ini, peneliti berfokus pada faktor 
Likuiditas, Profitabilitas, Ukuran Perusahaaan, Market to book, dan Tangibility 
of Assets. 
1.5.   Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui: 
1.   Pengaruh dari ukuran perusahaan  terhadap Leverage pada perusahaan 
yang terdaftar di JII periode 2013-2017? 
2. Pengaruh dari Likuiditas terhadap Leverage pada perusahaan yang 
terdaftar di JII periode 2013-2017? 
3.   Pengaruh dari profitabilitas terhadap Leverage pada perusahaan yang 
terdaftar di JII periode 2013-2017? 
4.   Pengaruh dari market to book terhadap Leverage pada perusahaan yang 
terdaftar di JII periode 2013-2017? 
5.   Pengaruh dari tangibility of assets terhadap Leverage pada perusahaan 
yang terdaftar di JII periode 2013-2017? 
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1.6.   Manfaat Penelitian  
1.   Manfaat Teoritis  
Penelitian ini dapat memberikan ilmu pengetahuan mengenai bidang 
keuangan khususnya pengetahuan mengenai Leverage. 
2.   Manfaat Praktis 
a.   Bagi Penulis  
Hasil penelitian ini dapat menambah ilmu pengetahuan bagi peneliti 
sendiri sehingga dapat menerapkannya di lingkungan pekerjaan yang sesuai 
dengan bidang keuangan. 
b.  Bagi Perusahaan 
 Penelitian ini dapat memberikan masukan bagi perusahaan khususnya 
manajemen keuangan yang berkaitan langsung dengan nilai perusahaan yang 
diperoleh perusahaan melalui Leverage, Likuiditas, Profitabilitas, Ukuran 
Perusahaaan, Market to book, dan Tangibility of Assets. 
1.7.  Jadwal Penelitian 
 Terlampir 
1.8.   Sistematika Penulisan Skripsi 
Agar pembahasan penelitian ini sesuai dengan tujuan awal, maka 
penulisan ini terdiri dari lima bab garis besar yang isinya sebagai berikut: 
BAB 1 Pendahuluan terdiri dari latar belakang masalah, identifikasi masalah, 
batasan masalah, rumusan masalah, tujuan masalah, manfaat penelitian 
dan sistematika penulisan skripsi. 
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BAB II Landasan Teori terdiri dari kajian teori, hasil penelitian yang relevan, 
kerangka berpikir dan hipotesis.  
BAB III Metode Penelitian terdiri dari waktu dan wilayah, jenis penelitian, 
populasi, sampel,teknik pengambilan sampel, data dan sumber data, 
teknik pengumpulan data, variabel penelitian, definisi operasional, dan 
teknik analisis data 
BAB IV Analisis Data dan Pembahsan terdiri dari gambaran umum penelitian, 
pengujian dan hasil analisis data, pembahasan hasil analisis data 
(pembuktian hipotesis)  
BAB V Penutupan terdiri dari kesimpulan, keterbatasan penelitian dan saran-
saran. 
Bagian akhir skripsi terdiri dari daftar pustaka, lampiran-lampiran dan riwayat 
hidup peneliti. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
 
 
2.1.   Landasan Teori 
2.1.1.    Pecking Order Theory   
Pecking Order Theory pertama kali diperkenalkan oleh Donaldson 
(1961) dan penamaan pecking order theory diberikan oleh Myers (1984). Myers 
& Myers (1984) menyatakan teori ini didasarkan bahwa penggunaan sumber 
dana internal lebih murah dibandingkan sumber dana eksternal. Dalam Pecking 
Order Theory, sumber pendanaan internal lebih didahulukan atau disukai 
daripada sumber pendanaan eksternal.. Dalam hal keputusan penggunaan dana 
eksternal oleh perusahaan, pinjaman hutang lebih diutamakan daripada 
pendanaan dengan menambahkan modal dari pemegang saham baru.  
Menurut Prabansari & Kusuma (2005) terdapat dua alasan yang 
mendasari keputusan tersebut. Adanya pertimbangan biaya emisi, dimana biaya 
emisi obligasi dianggap lebih murah dari biaya emisi saham baru. Selain itu hal 
ini juga karena penerbitan saham baru akan menurunkan harga saham lama. 
Itulah yang menjadi kekhawatiran manajer apabila penerbitan saham baru akan 
ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh para pemodal, sehingga membuat harga 
saham akan turun. Penyebabnya antara lain adanya kemungkinan muncul 
informasi yang asimetris antara pihak manajemen dengan pihak pemodal.  
Menurut pecking order theory, asimetri informasi antara pihak internal 
dan pihak eksternal pada perusahaan yang besar cenderung lebih sedikit 
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kemungkinannya dibandingkan dengan perusahaan kecil. Dengan kata lain, 
informasi pada perusahaan besar bersifat lebih transparan karena lebih mudah 
diakses oleh pihak luar. Maka dari itu, hal yang ditegaskan oleh pecking order 
theory adalah bahwa perusahaan yang profitable akan lebih banyak 
menggunakan pendanaan dari sumber internal perusahaan dan menekan jumlah 
pinjaman hutangnya. 
2.1.2.  Trade-off Theory 
Trade-off theory menjelaskan adanya hubungan antara pajak, risiko 
kebangktutan dan penggunaan hutang yang disebabkan keputusan struktur 
modal yang diambil perusahaan. Sebagaimana dinyatakan oleh Brigham & 
Houston (2010) kebijakan mengenai struktur modal melibatkan trade off antara 
risiko dan tingkat pengembalian. Esensi trade-off theory dalam struktur modal 
adalah menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat 
penggunaan hutang. Selama manfaat atas penggunaan hutang masih lebih besar 
dibanding beban pajak yang akan ditanggung, maka penambahan hutang masih 
diperkenankan.  
Alom (2013), Trade-off theory berasumsi bahwa terdapat asimetri 
informasi antara pihak manajemen perusahaan dengan para stakeholder. 
Asimetri informasi ini berkaitan dengan hal-hal yang menjelaskan tentang 
keputusan struktur modal yang diambil oleh perusahaan, sebab seperti pada 
umumnya, baik dari segi kualitas maupun kuantitas informasi mengenai seluk 
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beluk perusahaan lebih banyak diketahui oleh pihak manajemen, dimana 
informasi tersebut dapat disimpan atau disampaikan kepada publik.  
Pada umumnya, perusahaan-perusahaan dengan tingkat profitabilitas 
yang tinggi tentu akan berusaha mengurangi beban pajak yang ditimbulkan 
dengan cara meningkatkan rasio hutangnya. pecking order theory 
mengungkapkan bahwa perusahaan-perusahaan dengan tingkat profitabilitas 
yang tinggi cenderung memiliki rasio hutang rendah. Hal ini berlawanan dengan 
pendapat trade-off theory, sebab trade-off theory tidak dapat menjelaskan 
korelasi negatif antara tingkat profitabilitas dan rasio hutang. 
2.1.3.   Market Timing Theory 
Teori yang diungkapkan oleh Baker Baker & Wurgler (2002) ini 
mengemukakan bahwa perusahaan akan menerbitkan saham sebagai 
pengganti penggunaan hutang pada saat market value tinggi dan akan 
membeli kembali ekuitas pada saat market value rendah. Praktik inilah yang 
kemudian disebut sebagai equity market timing. Market timing theory 
menunjukkan lebih pentingnya implikasi dari pilihan hutang atau ekuitas 
pada berbagai titik waktu dibandingkan dengan hanya mencari rasio 
leverage yang optimal.  
Menurut Baker & Wurgler (2002), struktur modal adalah hasil kumulatif 
dari usaha melakukan equity market timing di masa lalu. Baker dan Wurgler 
menemukan bahwa perusahaan dengan tingkat hutang rendah adalah perusahaan 
yang menerbitkan ekuitas pada saat market value tinggi dan perusahaan dengan 
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tingkat hutang tinggi adalah perusahaan yang menerbitkan ekuitas pada saat 
market value rendah. Mereka menggunakan Market-to-book ratio dalam 
penelitian mereka, yang umumnya digunakan sebagai proksi untuk mengukur 
kesempatan investasi, namun dalam teorinya Market-to-book ratio juga 
digunakan untuk melihat apakah nilai suatu ekuitas itu overvalued atau 
undervalued 
2.1.4.   Pendekatan Modigliani-Miller 
Dalam sebuah artikel berjudul “The Cost of Capital, Corporation 
Finance, and The Theory of Investment” yang dipublikasikan pada tahun 
1958, Modigliani dan Miller (MM) membuktikan bahwa suatu perusahaan 
tidak dipengaruhi oleh struktur modalnya (Brigham & Houston, 2010). MM 
menunjukkan bahwa dalam keadaan pasar modal sempurna dan tidak 
ada pajak, maka keputusan pendanaan menjadi tidak relevan, artinya 
penggunaan hutang atau modal sendiri akan memberikan dampak yang 
sama bagi kemakmuran pemilik perusahaan. 
Pada tahun 1963 MM kembali menerbitkan sebuah artikel sebagai 
lanjutan atas artikel sebelumnya yang diterbitkan pada tahun 1958. MM 
mengubah asumsi dengan mempertimbangkan keberadaan pajak. Dalam 
keadaan ada pajak, MM berpendapat bahwa keputusan penggunaan hutang 
menjadi relevan. Karena pada umumnya bunga yang dibayarkan dapat 
digunakan untuk mengurangi penghasilan yang dikenakan pajak (bersifat 
tax deductible) (Brigham & Houston, 2010). 
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MM menyatakan bahwa perusahaan sebaiknya menggunakan modal yang 
berasal dari 100 persen hutang, karena MM mengabaikan nilai kebangkrutan. 
Beberapa asumsi dasar dalam studi MM yang dinilai tidak realistis, 
diantaranya (Brigham & Houston, 2010): 
1. Tidak ada biaya broker (pialang) 
2. Tidak ada pajak 
3. Tidak ada biaya kebangkrutan 
4. Para investor dapat meminjam dengan tingkat suku bunga yang sama 
dengan perseroan 
5. Semua investor mempunyai informasi yang sama seperti manajemen 
mengenai peluang investasi perusahaan pada masa mendatang 
6.  EBIT (Earning Before Interest and Tax) tidak dipengaruhi oleh hutang. 
2.1.5.   Leverage  
  Menurut Serghiescu & Văidean (2014), Leverage dalam pengertian 
bisnis mengacu pada penggunaan aset (asset) dan sumber dana (sources of 
funds) oleh perusahaan dimana dalam penggunaan aset atau dana tersebut 
perusahaan harus mengeluarkan biaya tetap atau beban tetap. Penggunaan aset 
(aktiva) atau dana tersebut dimaksudkan untuk meningkatkan keuntungan 
potensial bagi pemegang saham.  
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Husna et al., (2016), leverage adalah rasio yang menggambarkan 
hubungan antara utang perusahaan terhadap modal, rasio ini dapat  melihat 
seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh utang atau pihak luar dengan 
kemampuan perusahaan yang digambarkan oleh modal.Semakin tinggi rasio 
leverage berarti semakin besar pula proporsi pendanaan perusahaan yang 
dibiayai  dari hutang.  
Penggunaan utang bagi perusahaan mengandung tiga dimensi, yaitu 
pemberi kre dit akan menitikberatkan pada besarnya jaminan atas kredit yang 
diberikan, apabila perusahaan mendapatkan laba yang lebih besar dari bebab 
tetapnya maka pemilik perusahaan akan mendapatkan keuntungan yang 
meningkat dan jika menggunakan utang maka pemilik perusahaan akan 
memperoleh dana dan tidak kehilangan pengendalian perusahaan (Sartono, 
2012).  
Penggunaan leverage bertujuan agar keuntungan yang diperoleh 
perusahaan dan pemegang saham lebih maksimal. Pemegang saham dapat 
mengawasi kegiatan perusahaan secara penuh meskipun dengan jumlah investasi 
yang tidak terlalu besar. Penggunaan hutang dalam investasi sebagai tambahan 
untuk mendanai aktiva perusahaan diharapkan dapat meningkatkan keuntungan 
yang akan diperoleh dibandingkan hanya dengan menggunakan modal sendiri 
yang jumlahnya lebih terbatas.  
Dengan demikian penggunaan leverage akan meningkatkan keuntungan 
bagi pemegang saham. Perusahaan yang mempunyai rasio leverage yang rendah 
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akan mempunyai risiko kerugian yang lebih kecil ketika keadaan ekonomi 
merosot, dan mempunyai kesempatan memperoleh laba rendah ketika ekonomi 
melonjak menjadi baik . Leverage juga dapat meningkatkan risiko, karena jika 
ternyata perusahaan mendapatkan keuntungan yang lebih rendah dari biaya 
tetapnya maka penggunaan leverage akan menurunkan keuntungan pemegang 
saham. Trade-off theory telah menjelaskan peningkatan keuntungan dan 
peningkatan risiko sebagai akibat dari penggunaan leverage.  
2.1.6.   Likuiditas  
Menurut Tita Deitiana (2014), Likuiditas merupakan kemampuan 
perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya.  Perusahaan dengan tingkat 
current asset yang tinggi mencerminkan bahwa perusahaan tersebut memiliki 
dana internal yang besar, sehingga perusahaan akan menggunakan dana internal 
perusahaan untuk kegiatan investasi dan kegiatan operasional perusahaan, 
sehingga penggunaan hutang akan berkurang.  
Penurunan rasio aktiva lancar atas total aktiva akan mengakibatkan 
meningkatnya baik profitabilitas maupun risiko yang dihadapi oleh perusahaan. 
Peningkatan profitabilitas ini disebabkan karena lebih banyak modal yang 
diinvestasikan dalam aktiva tetap yang dapat memberikan profitabilitas yang 
lebih besar dibandingkan dengan aktiva lancar. semakin besar tingkat aset lancar 
semakin besar juga likuiditas perusahaan, jika hal-hal lainnya sama. Semakin 
likuid suatu aktiva maka semakin rendah kemampuan menghasilkan laba 
(profitabilitas) aktiva tersebut (Hantono, 2017)  
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Menurut Sartono (2012), Rasio likuiditas dapat digambarkan dalam 
current ratio. Current ratio menjelaskan perbandingan antara aktiva lancar 
dengan kewajiban lancar. Semakin tinggi currrent ratio maka semakin besar 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban financial jangka 
pendeknya. Aktiva lancar yang dimaksud adalah kas, piutang, surat berharga dan 
persediaan. Dari aktiva lancar tersebut, persediaan merupakan aktiva lancar yang 
kurang liquid.  
2.1.7.   Profitabilitas  
Menurut Yusintha & Suryandari (2010), Profitabilitas adalah 
kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba dari modal yang digunakan 
untuk menghasilkan laba. Semakin tinggi profitabilitas berarti semakin baik dan 
semakin meningkat kemakmuran perusahaan. (Sartono, 2012), Rasio 
Profitabilitas dapat dihitung menggunakan Return on Assets (ROA). ROA 
menunjukkan kemampuan modal yang diinvestasikan dalam total aktiva untuk 
menghasilkan laba perusahaan. Semakin tinggi ROA maka kemungkinan 
pembagian dividen juga semakin banyak. 
Dengan rasio keuangan, investor dapat dibimbing untuk membuat 
keputusan atau perimbangan tentang apa yang akan dicapai oleh perusahaan dan 
bagaimana prospek yang akan dihadapi di masa yang akan datang. Semakin 
tinggi profit, maka proporsi ekuitas semakin meningkat atau proporsi hutang 
semakin menurun. Jika dikaitkan dengan ukuran perusahaan, dimana perusahaan 
besar cenderung memiliki proporsi pinjaman yang besar, maka korelasi negatif 
antara profitabilitas dan tingkat leverage pada perusahaan besar semakin kuat, 
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sehingga jika terjadi penurunan profit, perusahaan akan cenderung menutupi 
kebutuhan dananya dengan menambah pinjaman dari luar . 
 Semakin profitable suatu perusahaan, maka semakin tinggi pula 
kemampuan perusahaan untuk mendanai kebutuhan investasi dari sumber 
internal seperti laba ditahan (retained earning). Prioritas penggunaan dana 
internal dalam Pecking Order Theory disebabkan penggunaan sumber dana 
internal terbebas dari adanya asimetri informasi (Indrajaya, Herlina, & Rini 
Setiadi, 2011) 
2.1.8.   Ukuran Perusahaan 
Menurut Huang et al., (2017), Suatu perusahaan yang besar dimana 
saham perusahaan tersebar luas, setiap perluasan modal saham hanya akan 
mempunyai pengaruh yang kecil terhadap kemungkinan hilangnya atau 
bergesernya pengendalian dari pihak yang dominan terhadap perusahaan yang 
bersangkutan. Sedangkan perusahaan yang kecil di mana sahamnya tersebar 
hanya di lingkungan yang sempit, penambahan jumlah saham akan mempunyai 
pengaruh yang besar terhadap kemungkinan hilangnya kontrol pihak dominan 
terhadap perusahaan yang bersangkutan.  
Dengan demikian, perusahaan yang besar akan lebih berani 
mengeluarkan saham baru dalam memenuhi kebutuhannya untuk membiayai 
pertumbuhan penjualan jika dibanding dengan perusahaan kecil, sehingga 
perusahaan besar cenderung menerbitkan hutang lebih besar dibandingkan 
perusahaan kecil. (Alom, 2013), menemukan bahwa rasio hutang pendanaan 
bertambah seiring dengan ukuran perusahaan. Perusahaan yang besar sering 
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didiversifikasikan lebih luas dan memiliki arus kas yang lebih stabil. Sehingga 
kemungkinan pailit kecil dibandingkan perusahaan kecil. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa perusahaan yang besar akan lebih aman dalam memperoleh 
hutang karena perusahaan mampu dalam pemenuhan hutang dengan adanya 
diversifikasi yang lebih luas dan arus kas yang stabil dan struktur modalnya juga 
akan meningkat, Akan tetapi perusahaan yang tergolong besar umumnya 
memiliki tingkat transparansi yang lebih tinggi pula.  
Segala informasi mengenai perusahaan yang telah dipublikasi dapat 
dengan mudah diakses. Maka dari itu, apabila kondisi harga saham dalam 
keadaan baik, dapat disimpulkan bahwa perusahaan akan memiliki 
kecenderungan untuk mencoba menarik minat para investor dari pada 
menambah hutang (Rahmadian Widyarini, 2014). 
2.1.10 Market to book 
Rasio harga pasar suatu saham terhadap nilai bukunya memberikan 
indikasi pandangan investor atas perusahaan. Perusahaan yang dipandang baik 
oleh investor artinya perusahaan dengan laba dan arus kas yang aman serta terus 
mengalami pertumbuhan, dijual dengan rasio nilai buku yang lebih tinggi 
dibanding perusahaan dengan pengembalian yang rendah. Jika suatu perusahaan 
menerima tingkat pengembalian atas aset yang rendah, maka rasio market to 
book akan relatif rendah dibanding rata-rata perusahaan  (Brigham & Houston, 
2010) 
Tingkat pertumbuhan perusahaan menunjukkan indikasi kemampuan 
keuangan perusahaan dan dapat berdampak pada peningkatan permintaan 
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tambahan sumber dana dari pihak eksternal. Perusahaan dengan tingkat 
pertumbuhan tinggi perlu menambah sumber dana keuangan untuk mendukung 
dan menopang strategi penggunaan modal mereka termasuk segala 
pengeluaranpengeluaran yang terjad (Al-Najjar, 2011). 
Ketika harga pasar ekuitas relatif lebih tinggi dibanding nilai bukunya, 
sesungguhnya pasar mengindikasikan bahwa terdapat peluang lebih besar bagi 
perusahaan untuk tumbuh (Alom, 2013) . Pengukuran peluang pertumbuhan ini 
disebut dengan rasio Market-to-book, yang mana diprediksikan memiliki 
pengaruh negatif terhadap leverage. Karena, berdasarkan Market Timing theory, 
apabila peluang pertumbuhan perusahaan baik yang diwakili oleh rasio Market-
to-book cukup tinggi, perusahaan cenderung lebih tertarik untuk menerbitkan 
saham dari pada menambah hutang. 
2.1.11.  Tangibility of Asset 
   Menurut Ali (2011), Tangibility of assets adalah rasio aktiva tetap bersih 
dibagi dengan total aset. Karena aset berwujud digunakan sebagai jaminan, 
perusahaan dengan jumlah besar aktiva tetap dapat meminjam dengan syarat 
menguntungkan dengan memberikan keamanan aset ini kepada pemberi 
pinjaman. Oleh karena itu, rasio aktiva tetap terhadap aktiva tetap yang tinggi 
harus memiliki dampak positif leverage yang kuat 
 Tangibility dihitung dengan membagi aset tetap dengan total aset. Ini 
adalah elemen mendasar dalam menentukan leverage perusahaan. Perusahaan 
dengan aset berwujud kecil umumnya memiliki rasio leverage yang rendah dan 
karenanya akan sulit untuk mengagunkan aset tersebut untuk mengumpulkan 
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dana tambahan disertai dengan risiko kebangkrutan. Sebaliknya, perusahaan 
dengan aset berwujud volume besar lebih mungkin untuk mengagunkan aset 
mereka untuk mengumpulkan dana tambahan sedikit risiko karena diversifikasi 
investasi yang pada akhirnya mengurangi risiko kebangkrutan (Alkhatib, 2012). 
Aset yang dimiliki perusahaan yang dapat dijadikan jaminan dalam kasus 
misalnya kebangkrutan didefinisikan sebagai  aktiva Berwujud. Aset berwujud 
pada neraca adalah aset fisik tanaman, properti dan peralatan (Wagenvoort, 
2009). Aktiva tetap dapat dijadikan jaminan /collateral dalam melakukan 
pinjaman utang, dan karenanya dapat mereduksibiaya dari kesulitan keuangan 
(cost of financial distress) dan ini akan semakin meningkatkan kapastitas tingkat 
utang yang dapat menguntungkan perusahaan.  
2.2.   Penelitian Yang Relevan 
Berdasarkan penelitian yang relevan terhadap penelitian ini sebagai 
berikut beberapa penelitian terdahulu sebagai berikut: 
Penelitian pertama dilakukan oleh (Alom, 2013) dengan penelitian yang 
berjudul “Capital Structure Choice of Bangladeshi Firms: An Empirical 
Investigation” menggunakan variabel independen likuiditas, Market to book, 
collateral, dividen, profitabilitas, dan size (ukuran perusahaan). Dengan variabel 
dependennya adalah struktur modal leverage. Penelitian ini menggunakan alat 
uji statistik berupa regresi Ordinary Least Square (OLS). Dari pengujian yang 
telah dilakukan, menunjukkan bahwa variabel likuiditas, collateral, dan 
profitabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap leverage. Variabel Market to 
book memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap leverage. Sedangkan 
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variabel dividen dan size tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
leverage. 
Penelitian kedua dilakukan oleh (Gill & Mathur, 2011) melakukan 
penelitian dengan judul Factors That Influence Financial Leverage of Canadian 
Firms pada tahun 2011. Penelitian ini melibatkan sample sebanyak 166 
perusahaan yang terdaftar di Toronto Stock Exchange pada periode 2008-2010. 
Hasil penelitian mengatakan bahwa Firm size, number of subsidiaries, industry 
dummy memiliki pengaruh positif terhadap leverage. Profitability berpengaruh 
positif pada perusahaan jasa namun berpengaruh negatif pada perusahaan 
manufaktur. Sedangkan effective tax rate, growth opportunities dan 
collateralized assets memiliki pengaruh negatif terhadap leverage. 
Penelitian ketiga dilakukan oleh (Khrawish, 2010), melakukan penelitian 
yang berjudul The Determinants of The Capital Structure: Evidence from 
Jordanian Industrial Companies. Penelitian ini melibatkan 30 perusahaan yang 
terdaftar di Amman Stock Exchange pada periode 2001-2005. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa terdapat hubungan yang positif antara Size, Tangiability, 
Long Term Debt, Short Term Debt dengan Leverage. Sedangkan variabel 
profitability berpengaruh negatif. 
Penelitian keempat dilakukan oleh (Masnoon, 2014) melakukan 
penelitian dengan judul Capital Structure Determinants of KSE Listed 
Pharmaceutical Companies. Penelitian ini melibatkan 6 perusahaan farmasi 
yang terdaftar di Karachi Stock Exchange pada periode 2008-2011. Hasil 
menunjukkan bahwa tangiability dan growth berpengaruh positif terhadap 
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leverage. Size dan profitability memiliki pengaruh negatif terhadap leverage. 
Sedangkan variabel tax dan earnings volatility tidak memiliki pengaruh terhadap 
leverage. 
Penelitian kelima dilakukan oleh (Miss.Hanithavijeyaratnam, 2015) yang 
berjudul The Determinants of Leverage of Sri Lankan Manufacturing 
Companies Listed on Colombo Stock Exchange. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa profitabilitas dan Non Debt Tax Shield dikonfirmasi menjadi faktor 
penentu yang relevan untuk perusahaan manufaktur Sri Lanka. Tangibilitas tidak 
berdampak signifikan pada faktor penentu leverage di perusahaan Manufaktur 
Sri Lanka. 
2.3.   Kerangka Pemikiran Teoritis 
Penelitian ini melibatkan leverage sebagai variabel dependen, Likuiditas, 
Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan sebgai variabel independen. Berdasarkan 
tinjauan pustaka dan hasil penelitian terdahulu, maka pengaruh faktor-faktor 
yang mempengaruhi leverage tersebut adalah sebagai berikut: 
Gambar.2.1. kerangka berpikir 
 
 
 
 
 
 
Likuiditas 
Profitabilitas 
Market to book 
Tangibility of asset 
Ukuran Perusahaan 
 
Leverage 
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2.4.   Hipotesis  
Berdasarkan tujuan, landasan teori serta kerangka pemikiran teoritis, 
maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
2.4.1.   Pengaruh Likuiditas Terhadap Leverage 
 Menurut Sartono (2012), Rasio likuiditas dapat digambarkan dalam 
current ratio. Current ratio menjelaskan perbandingan antara aktiva lancar 
dengan kewajiban lancar. Semakin tinggi currrent ratio maka semakin besar 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban financial jangka 
pendeknya. Apabila perusahaan mampu memenuhi kewajibannya, dikatakan 
perusahaan tersebut dalam keadaan likuid. Sebaliknya, apabila perusahaan tidak 
mampu memenuhi kewajiban tersebut, dikatakan perusahaan dalam keadaan 
illiquid Perusahaan yang likuid dinilai memiliki prospek bisnis yang cerah 
sehingga menarik perhatian para investor, namun tingkat likuiditas yang terlalu 
tinggi akan menandakan bahwa terlalu banyak dana yang menganggur. Dari 
uraian di atas maka dibuat hipotesis : 
H1 : Likuiditas berpengaruh negatif  pada Leverage 
2.4.2.   Pengaruh Market To Book Terhadap Leverage 
Alom (2013) mengatakan apabila harga pasar ekuitas menunjukkan nilai 
yang relatif lebih tinggi dibandingkan nilai bukunya, maka sesungguhnya pada 
saat itulah pasar mengisyaratkan bahwa perusahaan memiliki peluang untuk 
dapat bertumbuh. Dari uraian di atas maka dibuat hipotesis : 
H2 : Market to Book berpengaruh positif terhadap Leverage 
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2.4.3.   Pengaruh Tangibility of Assets Terhadap Leverage 
Tangibility dihitung dengan membagi aset tetap dengan total aset. Ini 
adalah elemen mendasar dalam menentukan leverage perusahaan. Perusahaan 
dengan aset berwujud kecil umumnya memiliki rasio leverage yang rendah dan 
karenanya akan sulit untuk mengagunkan aset tersebut untuk mengumpulkan 
dana tambahan disertai dengan risiko kebangkrutan. Sebaliknya, perusahaan 
dengan aset berwujud volume besar lebih mungkin untuk mengagunkan aset 
mereka untuk mengumpulkan dana tambahan sedikit risiko karena diversifikasi 
investasi yang pada akhirnya mengurangi risiko kebangkrutan (Alkhatib, 2012). 
Dalam hal ini aktiva atau aset tetap dan persediaan barang dagang yang 
berfungsi sebagai agunan dijadikan sebagai bahan pertimbangan oleh kreditur 
dalam menilai kapabilitas perusahaan untuk memenuhi kewajibannya dan 
diharapkan dapat mengurangi perilakuperilaku menyimpang yang tidak 
diinginkan. Selain itu agunan berupa aset tetap cenderung mempengaruhi 
perilaku perusahaan dalam keputusan melakukan pinjaman (Alom, 2013). Dari 
uraian di atas maka dibuat hipotesis : 
H3 : Tangibility of assets berpengaruh negatif terhadap Leverage 
2.4.4.   Pengaruh Profitabilitas Terhadap Leverage 
Profitabilitas juga dapat menjadi faktor penentu dalam menentukan 
leverage, bagi investor jangka panjamg akan sangat penting dengan analisis 
profitabilitas karena dapat melihat keuntungan yang benar-benar akan diterima 
dalam bentuk deviden. Rasio Profitabilitas dapat dihitung menggunakan Return 
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on Assets (ROA). ROA menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dari aktiva yang digunakan (Sartono, 2012).  
Perusahaan yang memiliki laba besar tiap tahunnya 
cenderung membiayai segala aktivitas operasional dan investasinya dari 
sumber dana internal dan memilih menekan biaya dari sumber eksternal 
seperti hutang. Oleh karena itu dalam penelitian ini dibuat hipotesis bahwa : 
H5 : Profitabilitas berpengaruh negatif pada Leverage 
2.4.5.    Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Leverage 
Menurut (Huang et al., 2017), Suatu perusahaan yang besar dimana 
saham perusahaan tersebar luas, setiap perluasan modal saham hanya akan 
mempunyai pengaruh yang kecil terhadap kemungkinan hilangnya atau 
bergesernya pengendalian dari pihak yang dominan terhadap perusahaan yang 
bersangkutan. Sedangkan perusahaan yang kecil di mana sahamnya tersebar 
hanya di lingkungan yang sempit, penambahan jumlah saham akan mempunyai 
pengaruh yang besar terhadap kemungkinan hilangnya kontrol pihak dominan 
terhadap perusahaan yang bersangkutan. 
Alom (2013), menemukan bahwa rasio hutang pendanaan bertambah 
seiring dengan ukuran perusahaan. Perusahaan yang besar sering 
didiversifikasikan lebih luas dan memiliki arus kas yang lebih stabil. Sehingga 
kemungkinan failed kecil dibandingkan perusahaan kecil. Oleh karena itu dalam 
penelitian ini dibuat hipotesis bahwa : 
H6 : Ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap Leverage 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
 
3.1.   Jenis dan Sumber Data Penelitian 
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantittif. Penelitian ini 
menggunakan data sekunder. Sumber sekunder adalah sumber data yang 
diperoleh dengan cara membaca, mempelajari dan memahami melalui media 
lain yang bersumber dari literatur, buku-buku, serta dokumen perusahaan 
(Sugiyono, 2012). data sekunder yaitu data yang diperoleh peneliti tidak 
langsung dari narasumber yang bersangkutan, melainkan dikumpulkan dari 
berbagai sumber seperti catatan, laporan historis, penelitian terdahulu, website 
perusahaan, publikasi pemerintah, dll. 
Data sekunder dalam penelitian ini yaitu berupa laporan keuangan 
tahunan perusahaan yang terdaftar di JII. Untuk memperoleh data tersebut dapat 
pula dilakukan dengan cara mengunduh laporan keuangan perusahaan melalui 
internet dengan akses ke website resmi BEI yaitu www.idx.co.id. 
3.2.   Populasi dan Sampel 
3.2.1.   Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek 
yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang diterapkan oleh peneliti 
untuk dipelajari dan kemudian di tarik kesimpulan  (Sugiyono, 2012). Populasi 
dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 
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Index (JII) sebanyak 30 perusahaan dengan pemilihan periode pengamatan yaitu 
mulai tahun 2013-2017. 
3.2.2.   Sampel 
Menurut Sugiyono (2012), sampel merupakan bagian atau jumlah dan 
karakteritik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Metode yang digunakan untuk 
memilih sampel dalam penelitian ini adalah purposive sampling, yaitu sampel 
yang dipilih sesuai dengan tujuan atau karistik dari data yang akan diteliti 
(Imawan, 2000). Karakteristik sampel dengan kriteria pemilihan sampel yang 
telah ditentukan. Adapun kriteria dalam pengambilan sampel tersebut adalah 
sebagai berikut :Adapun kriteria dalam pengambilan sampel tersebut adalah 
sebagai berikut : 
1. Seluruh perusahaan yang terdaftar di JII dalam periode tahun 2013-2017 
2. Laporan keuangan perusahaan menyajikan data secara lengkap yan 
digunakan sebagai proksi-proksi dalam pengukuran variabel 
penelitian, mencakup likuiditas, rasio Market-to-book atau PBV, 
keterangan mengenai jumlah aset perusahaan, dan ROA. 
Objek penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 
tahun 2013-2017. Sampel yang digunakan adalah yang memenuhi kriteria rasio-
rasio keuangan yang digunakan dalam variabel penelitian.  
Penarikan sampel dapat dilihat dalam Tabel 3.1. berikut ini: 
(Saham, n.d.) 
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Tabel 3.1 
Daftar Sampel Perusahaan 
 
N
NO 
NAMA PERUSAHAAN KODE 
1
1 
Astra Agro Lestari Tbk. AALI 
2
2 
Adaro Energy Tbk. ADRO 
2
3 
AKR Corporindo Tbk. AKRA 
2
4 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. ICBP 
2
5 
Vale Indonesia Tbk. INCO 
2
6 
Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF 
2
7 
Kalbe Farma Tbk. KLBF 
2
8 
Lippo Karawaci Tbk. LPKR 
2
9 
PP London Sumatera Indonesia Tbk. LSIP 
2
10 
Semen Indonesia (Persero) Tbk. SMGR 
2
11 
Telekomunikasi Indonesia (Persero) 
Tbk. 
TLKM 
2
12 
United Tractors Tbk. UNTR 
2
13 
Unilever Indonesia Tbk. UNVR 
1
14 
Wijaya Karya (Persero) Tbk. WIKA 
 JUMLAH 14 
Sumber: http://www.idx.com 
3.3.   Teknik Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini dengan 
dua cara, yaitu studi kepustakaan (Library Research) dan Studi Dokumentasi. 
Pengumpulan data sekunder dilakukan dengan cara Penelitian ini dilakukan 
untuk pengambilan data yang bersifat teori yang kemudian digunakan sebagai 
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literatur penunjang guna mendukung penelitian yang dilakukan. Data ini 
diperoleh dari buku-buku dan sumber yang dapat dijadikan acuan yang ada 
kaitannya dengan masalah yang diteliti (Sugiyono, 2012). 
Pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini didapatkan dari jurnal, 
penelitian terdahulu, literatur-literatur dan buku teks, dan materimateri yang 
berkaitan. Data tersebut diambil/diakses melalui www.idx.co.id. Data yang 
digunakan dalam penelitian ini merupakan data tahunan dari perusahaan  
terdapat di Jakarta Islamic Index yaitu  tahun 2013-2017.  
3.4.   Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel 
3.4.1   Variabel Penelitian 
A.   Variabel Dependen 
Menurut (Uma, 2011), Variabel dependen adalah variabel yang 
dipengaruhi atau yang dapat dijelaskan oleh variabel bebas lainnya, disebut 
juga sebagai variabel terikat. Variabel dependen merupakan variabel yang 
menjadi ketertarikan utama bagi peneliti. Adapun variabel dependen yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah leverage yang diproksikan dengan DER 
(Debt to Equity Ratio). DER merupakan rasio yang mengukur tingkat 
penggunaan hutang perusahaan terhadap total ekuitas pemegang saham  . 
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B.    Variabel Independen 
Variabel independen adalah variabel bebas yang tidak dipengaruhi oleh 
variabel lain dan diprediksi sebagai variabel yang dapat menjelaskan variasi 
variabel dependen baik secara negatif maupun positif (Uma, 2011). Terdapat 
enam variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu : 
1. Likuiditas 
Variabel likuiditas dalam penelitian ini diukur dengan 
membandingkan antara aset lancar dengan total liabilitas lancar yang 
dimiliki perusahaan dalam satu tahun. Pengukuran ini dapat pula disebut 
dengan current ratio. 
CR =  
2.  Maket to Book 
Market to Book merupakan indikator yang cukup sering dipergunakan 
untuk menilai harga saham dipasar. MB dihitung dengan membandingkan 
antara nilai pasar ekuitas dengan nilai buku ekuitas. 
 
MBV =  
 
3. Tangibility of Assets  
Dalam penelitian ini, variabel agunan diukur dengan 
membandingkan jumlah aset tetap ditambah total persediaan (inventory) 
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dengan total seluruh aset yang dimiliki perusahaan, yang dirumuskan sebagai 
berikut : 
 
Tangibility =  
 
4. Profitabilitas  
Profitabilitas merupakan suatu ukuran yang dipergunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dalam satu 
periode tertentu. Banyak cara yang dapat digunakan untuk menentukan tingkat 
profitabilitas sebuah perusahaan. Dalam penelitian ini cra yang digunakan 
adalah ROA (Return on Asset) yang dirumuskan sebagai berikut: 
 
ROA =  
 
5.   Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan diukur menggunakan proksi logaritma natural 
dari total aset. Menurut (Alom, 2013), total aset dijadikan sebagai 
indikator ukuran perusahaan karena bersifat jangka panjang dan dibandingkan 
dengan penjualan.  
Size = Ln of total aktiva 
34 
 
 
3.5.   Teknik Analisis Data 
Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier 
berganda menggunakan metode estimasi SUR (Seemingly Unrelated 
Regression). Metode SUR merupakan sebuah pengembangan dari model  
regresi linear yang saling berkorelasi. Model analisis linier berganda digunakan 
untuk menelaah hubungan antara dua variabel atau lebih, terutama mengetahui 
pengaruh antara variabel independent terhadap variabel dependen (Ali Muhidin 
& Abdurahman, 2017). Dalam mengolah data penetlian ini menggunakan Alat 
analisis E-Views. 
3.5.1.  Analisis Data Panel 
1.  Uji Chow 
Jika nilai Prob. Cross-section Chi-square < 0,05 maka kita akan memilih 
fixed effect dari pada common effect. Dan sebaliknya jika nilainya > 0,05 maka 
kita akan memilih common effect daripada fixed effect. 
2.  Uji Hausman 
 Uji Hausman atau yang sering disebut dengan istilah Hausman Test 
adalah uji yang digunakan untuk menentukan metode yang terbaik antara 
fixed effect ataukah random effect. Jika Hausman Test menerima H1 atau p 
value < 0,05 maka metode yang kita pilih adalah fixed effect. Jika Hausman 
Test menerima H0 atau p value > 0,05 maka metode yang kita pilih adalah 
random effect. Kemudian kita lanjutkan dengan uji Lagrangian Multiplier 
untuk menentukan apakah kita tetap memilih Random effect ataukah Common 
effect. 
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3.5.2.   Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif adalah statistic untuk menganalisa data dengan 
mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul, dan disajikan 
melalui table, grafik, diagram lingkaran, pictogram, perhitungan modus, median, 
mean, perhitungan desil, persentil, perhitungan penyebaran data melalui 
perhitungan rata-rata dan strandar deviasi, serta perhitungan presentase 
(Sugiyono, 2012) 
3.5.3.   Uji Asumsi Klasik  
Pengujian asumsi klasik bertujuan untuk mengetahui dan menguji 
kelayakan atas model regresi yang digunakan dalam penelitian ini. Pengujian ini 
juga dimaksudkan untuk memastikan bahwa di dalam model regresi yang 
digunakan tidak terdapat multikolinieritas dan heteroskedastisitas serta untuk 
memastikan bahwa data yang dihasilkan terdistribusi normal. 
1.   Uji Normalitas  
Menurut (Ghozali, 2011) uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah 
dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual mempunyai distribusi 
normal atau mendekati normal. Model regresi yang baik adalah memiliki 
distribusi data normal atau mendekati normal. Pada prinsipnya normalitas 
dapat dideteksi dengan melihat penyebaran data atau titik pada sumbu diagonal 
pada grafik atau melihat histogram dari residualnya. Data tersebut normal atau 
tidak dapat diuraikan lebih lanjut sebagai berikut :  
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1. Jika data menyebar diatas garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal 
atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi normal, maka model 
regresi memenuhi asumsi normalitas. 
2. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti arah 
garis diagonal atau grafik histogramnya tidak menunjukkan pola distribusi 
normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. Uji 
normalitas data dapat juga menggunakan uji KolmogorovSmirnov untuk 
mengetahui signifikansi data yang terdistribusi normal. Dengan pedoman 
pengambilan keputusan:  
a. Nilai signifikansi atau nilai probabilitas < 0,05, distribusi    adalah tidak 
normal. 
b. Nilai signifikansi atau nilai probabilitas > 0,05, distribusi adalah normal 
Sedangkan untuk mendeteksi normalitas dengan KolmogorovSmirnov 
Test (K-S) dilakukan dengan membuat hipotesis:  
Ho : data residual berdistribusi normal Ha : data residual tidak berdistribusi 
normal  Apabila probabilitas nilai Z uji K-S signifikan secara statistik maka Ho 
ditolak, yang berarti data tersebut tidak terdistribusi normal. Sedangkan apabila 
probabilitas nilai Z uji K-S tidak signifikan secara statistik maka Ho diterima, 
yang berarti data tersebut terdistribusi normal. 
2.  Uji Multikolinearitas 
 Multikolinearitas adalah kondisi adanya hubungan linear antarvariabel 
independen. Karena melibatkan beberapa variabel independen, maka 
multikolinearitas tidak akan terjadi pada persamaan regresi sederhana. Untuk 
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mengukur terjadinya multikolinearitas pada model regresi dilihat dari koefisien 
korelasi antara masing-masing variabel bebas. Apabila koefisien > 0,80, maka 
dalam model regresi terjadi multikolinearitas. 
3.  Uji Heterokedastisitas 
 Heteroskedastisitas terjadi ketika nilai varians dari setiap eror berbeda 
atau bervariasi. Heteroskedastisitas tidak menghilangkan sifat ketidakbiasan dan 
konsistensi estimator, akan tetapi menyebabkan estimator tidak memiliki varians 
yang minimum dan efisien. Ada beberapa cara yang dapat dilakukan untuk 
mengidentifikasi ada tidaknya heterokedastisitas. 
a. Uji Glejser 
Uji glejser hanya dilakukan untuk menguji pada fixed effect. Uji glejser 
digunakan untuk meregresikan variabel-variabel bebas terhadap residual 
abasolut. Residual adalah selisih antara nilai observasi dengan nilai prediksi, 
sementara absolut adalah nilai mutlaknya. Apabila nilai prob. < 0,05 maka 
adanya heteroskedastisitas. Sebaliknya apabila nilai probabilitas pada setiap 
variabel independen >0,05 maka terbebas dari planggaran asumsi 
heteroskedastis. 
b. Uji White 
Uji white menggunakan residual kuadrat sebagai variabel dependen, dan 
variabel independennya terdiri atas variabel independen yang sudah ada, 
ditambah dengan kuarat variabel independen, ditambah lagi dengan perkalian 
dua variabel independen.  
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3.5.4.  Uji Ketetapan Model  
1.  Uji F 
 Uji F digunakan untuk melihat apakah keseluruhan koefisien regresi 
berbeda dengan nol atau model diterima. Perhitunganuji F dapat dilakukan 
dengan cara membandingkan nilai uji (F-statistik) pada hasil regresi dengan 
F-tabel. Jika nilai F-stat > F-tabel, maka H0 ditolak dan terima H1. Dengan 
kesimpulan bahwa terdapat hubungan antara variabel independen dengan 
variabel dependen. Hal ini juga berlaku sebaliknya. Selain itu, uji F juga dapat 
dilihat dengan membandingkan α dengan nilai p-value. Jika nilai p-value 
kurang dari α, maka H0 ditolak (Ajija, Primanti, & Anggi, 2011) 
 
2.  Uji Koefisien Determinasi 
 Koefisien determinasi menunjukkan kemampuan garis regresi dalam 
menerangkan variasi variabel terikat. Nilai R
2
 atau R
2  
adjusted berkisar antara 
0 sampai 1. Dengan kata lain, semakin mendekati 1, maka semakin baik (Ajija 
et.al, 2011). 
3.5.5.   Pengujian Hipotesis 
1.   Uji t (t-test) 
Uji t (t-test)  digunakan untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel 
dependen (Ghozali, 2011). 
Uji t adalah pengujian koefisien dari variabel independen. Koefisien 
variabel independen perlu berbeda dari nol secara signifikan atau p-value 
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sangat kecil. Perhitungan uji t dapat dilakukan dengan cara membandingkan 
nilai uji (t-statistik) pada hasil regresi dengan t-tabel. Jika nilai t-stat >t-tabel, 
maka H0 ditolak dan terima H1. Dengan kesimpulan bahwa terdapat hubungan 
antara variabel independen dengan variabel dependen. Hal ini juga berlaku 
sebaliknya. Selain itu, uji t juga dapat dilihat dengan membandingkan α dengan 
nilai p-value. Jika nilai p-value kurang dari α, maka H0 ditolak (Ajija et al., 
2011) 
3.5.6.   Persamaan Regresi Linear Berganda 
Dalam penelitian ini analisis regresi digunakan untuk menguji 
penelitian ini adalah dengan menggunakan regresi linier berganda. Model 
pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan model regresi 
sebagai berikut: 
DERit = α0 + α1CRi,t-1 + α2ROAi,t-1 + α3MBVi,t-1 + α4TANGi,t-1 + α5SIZEi,t-1 + 
εit 
Keterangan:  
DER  = Leverage 
α  = Konstanta 
1,2,3,4,5,6  = Koefisien Regresi 
i   = Nama Perusahaan 
t  = Periode Tahun 
CR  = Likuiditas 
MBV  = Rasio Market to Book 
TANG  = Agunan 
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ROA  = Profitabilitas 
SIZE  = Ukuran Perusahaan 
Ε  = Error 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1.   Gambaran Umum Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor yang mempengaruhi 
leverage pada perusahaan yeng terdaftar di Jakarta Islamic Index tahun 2013-
2017. Penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder dalam 
penelitian ini yaitu berupa laporan keuangan tahunan perusahaan yang terdaftar 
di JII. Untuk memperoleh data tersebut dapat pula dilakukan dengan cara 
mengunduh laporan keuangan perusahaan melalui internet dengan akses ke 
website resmi BEI yaitu www.idx.co.id. 
Dalam penelitian ini, metode penarikan sampel yang digunakan yaitu 
purposiv sampling. Berdasarkan metode pengambilan sampel diperoleh 14 
perusahaan dengan pemilihan periode pengamatan yaitu mulai tahun 2013-2017. 
Adapun kriteria dalam pengambilan sampel tersebut adalah sebagai berikut : 
1. Seluruh perusahaan yang terdaftar di JII dalam periode tahun 2013-2017 
2. Laporan keuangan perusahaan menyajikan data secara lengkap yan 
digunakan sebagai proksi-proksi dalam pengukuran variabel 
penelitian, mencakup likuiditas, rasio Market-to-book atau PBV, 
keterangan mengenai jumlah aset perusahaan, dan ROA. 
3. Akhir periode laporan keuangan perusahaan adalah 31 Desember.  
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4.2.   Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1.   Analisis Data Panel 
1.   Uji Chow 
Jika nilai Prob. Cross-section Chi-square < 0,05 maka kita akan memilih 
fixed effect dari pada common effect. Dan sebaliknya jika nilainya > 0,05 
maka kita akan memilih common effect daripada fixed effect. 
Tabel 4.1 
Analisis Uji Chow 
Uji Chi ChowEffects Test Statistic   d.f.  Prob.  
Cross-section F 19.225819 (13,50) 0.0000 
Cross-section Chi-square 123.616601 13 0.0000 
Sumber: Hasil olahan data E-views 
Berdasarkan tabel 4.1 analisis uji chow, dapat diketahui bahwa nilai Prob. 
Cross-section Chi-yang akan digunakan yaitu menggunakan metode fixed 
effect untuk pengolahan data. 
2.   Uji Hausman 
  Uji Hausman atau yang sering disebut dengan istilah Hausman Test 
adalah uji yang digunakan untuk menentukan metode yang terbaik antara 
fixed effect ataukah random effect. Jika Hausman Test menerima H1 atau p 
value < 0,05 maka metode yang kita pilih adalah fixed effect. Jika Hausman 
Test menerima H0 atau p value > 0,05 maka metode yang kita pilih adalah 
random effect. Kemudian kita lanjutkan dengan uji Lagrangian Multiplier 
untuk menentukan apakah kita tetap memilih Random effect ataukah Common 
effect. 
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Tabel 4.2 
Analisis Uji Hausman 
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
Cross-section random 12.451015 5 0.0291 
Sumber: Hasil olahan data E-views 
Berdasarkan tabel 4.2 analisis uji hausman, dapat diketahui bahwa nilai 
probabilitas sebesar 0.029 atau p value < 0,05. Hal ini berarti Hausman Test 
diterima dan menggunakan metode fixed effect untuk pengolahan data. 
4.2.2. Analisis Hasil Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan deskripsi 
tentang data setiap variabel-variabel penelitian yang digunakan di dalam 
penelitian ini. Data yang dilihat adalah jumlah data, nilai minimum, nilai 
maksimum, nilai rata-rata (mean), dan standar deviasi. Penelitian inii 
menggunakan leverage sebagai variabel dependen, Likuiditas, Profitabilitas, , 
Market to book, Tangibility of assets dan Ukuran Perusahaan sebagai variabel 
independen. 
Tabel 4.3 
Analisis Statistik Deskriptif 
 DER CR ROA MBV TANG SIZE 
 Mean  11.47638  65.10971  11.26841  1.584058  1.574058  23.22493 
 Median  1.110000  5.000000  9.100000  0.750000  0.850000  23.38000 
 Maximum  96.80000  413.1100  58.92000  5.890000  8.660000  26.01000 
 Minimum  0.030000  1.100000  1.000000  0.090000  0.100000  20.14000 
 Std. Dev.  24.19439  95.99366  11.11656  1.782405  1.906603  1.502697 
Sumber: Hasil olahan data E-views 
Berdasarkan tabel 4.3 statistik deskriptif, dapat diketahui bahwa pada 
variabel DER  dari 70 pengamatan memilki nilai minimum sebesar  0,030 dan 
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memiliki nilai maksimum sebesar 96,80 dengan rata-rata sebesar 11,476 
Semakin tinggi rasio DER  hal ini mengindikasikan semakin besar proporsi dana 
dari pihak eksternal yang digunakan untuk mendanai perusahaan. DER tertinggi 
tedapat pada perusahaan Telekomunikasi Indonesia Tbk pada periode 2015 96.8, 
sedangkan Leverage terendah terdapat pada perusahaan United Tractors Tbk 
pada periode 2016 sebesar 0,03. 
Berdasarkan tabel 4.3 statistik deskriptif, dapat diketahui bahwa pada 
variabel CR dari 70 pengamatan memiliki nilai minimum sebesar 1,100 dan 
memiliki nilai maksimum sebesar 413,110 dengan rata-rata sebesar 65,109 
Semakin tinggi CR berarti maka semakin besar kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban financial jangka pendeknya. CR tertinggi terdapat pada 
perusahaan Kalbe Farma Tbk tahun 2017, sedangkan CR terendah terdapat pada 
perusahaan AKR Corporindo Tbk tahun 2013. 
Berdasarkan tabel 4.3 statistik deskriptif, dapat diketahui bahwa pada 
variabel ROA dari 70 pengamatan memiliki nilai minimum sebesar 1,000 dan 
memiliki nilai maksimum sebesar 58,920 dengan rata-rata sebesar 11,268. 
Semakin tinggi ROA berarti maka semakin cepat perusahaan dalam 
menghasilkan laba. Profitabilitas tertinggi terdapat pada perusahaan Unilever 
Tbk pada periode 2013 sebesar 58.92, sedangkan profitabilitas 
terendah terdapat pada perusahaan Vale Indonesia Tbk pada periode 2017 
sebesar 1.  
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Berdasarkan tabel 4.3 statistik deskriptif, dapat diketahui bahwa pada 
variabel MBV dari 70 pengamatan memiliki nilai minimum sebesar  0,0900 dan 
memiliki nilai maksimum sebesar 5,8900 dengan rata-rata sebesar 1,584. 
Semakin tinggi MBV berarti semakin cepat perusahaan dalam berkembang. 
Tingkat MBV tertinggi terdapat pada perusahaan Telekomunikasi Indonesia Tbk 
pada periode 2017 sebesar 5.89, sedangkan MBV terendah terdapat pada 
perusahaan Waskita Karya Tbk pada periode 2017 sebesar 0.10   
Berdasarkan tabel 4.3 statistik deskriptif, dapat diketahui bahwa pada 
variabel TANG dari 70 pengamatan memiliki nilai minimum sebesar  0,100 dan 
memiliki nilai maksimum sebesar 8,660 dengan rata-rata sebesar  1,574. 
Semakin tinggi TANG hal ini mengindikasikan semakin besar proporsi aktiva 
tetap yang digunakan oleh perusahaan. TANG tertinggi terdapat pada perusahaan 
Vale Indonesia Tbk, pada periode 2016 sebesar 5.72, sedangkan TANG terendah 
terdapat pada perusahaan United Tractors Tbk pada periode 2013 sebesar 0.11 
Berdasarkan tabel 4.3 statistik deskriptif, dapat diketahui bahwa pada 
variabel SIZE dari 70 pengamatan memiliki nilai minimum sebesar  20,140, nilai 
maksimum sebesar  26,010 dengan rata-rata  23,224. SIZE tertinggi terdapat 
pada perusahaan Telekomunikasi Indonesia Tbk pada periode 2017 sebesar 
26.01, sedangkan SIZE terendah terdapat pada perusahaan United Tractor Tbk 
pada periode 2013 sebesar 20.14 
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4.2.3.  Uji Asumsi Klasik 
1.  Uji Normalitas 
 
Tabel 4.4 
Analisis Uji Normalitas 
0
5
10
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20
25
30
-60 -50 -40 -30 -20 -10 0 10 20 30
Series: Standardized Residuals
Sample 2013 2017
Observations 69
Mean      -7.72e-17
Median   0.124586
Maximum  31.57063
Minimum -61.21607
Std. Dev.   9.781254
Skewness  -2.867829
Kurtosis   25.24015
Jarque-Bera  1516.626
Probability  0.000000
 
                Sumber: Hasil Olahan Data Ewiews  
Berdasarkan gambar 4.4 diketahui bahwa nilai prop Jarque-Bera  sebesar 
0,000 dimana lebih besar dari tingkat ɑ  sebesar 0,05 (tingkat signifikan 5 %). 
Hasil penelitian ini menujukkan bahwa data dalam penelitian ini lulus uji 
normalitas karena nilai prob. Jarque-Bera lebih besar ɑ. 
2. Uji Multikolinearitas 
  Multikolinearitas adalah kondisi adanya hubungan linear antarvariabel 
independen. Karena melibatkan beberapa variabel independen, maka 
multikolinearitas tidak akan terjadi pada persamaan regresi sederhana. Untuk 
mengukur terjadinya multikolinearitas pada model regresi dilihat dari koefisien 
korelasi antara masing-masing variabel bebas. Apabila koefisien > 0,80, maka 
dalam model regresi terjadi multikolinearitas. 
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Tabel 4.5 
Analisis Uji Multikolinearitas 
 CR ROA MBV TANG SIZE 
CR 1 
0.25682846403
5218 
0.096957504
18430094 
0.008269608
183624967 
0.169898844
7546658 
ROA 
0.256828464
035218 1 
0.425181208
3392953 
-
0.211866522
9098674 
0.058351821
57658798 
MBV 
0.096957504
18430094 
0.42518120833
92953 1 
-
0.236885287
8791416 
-
0.068257432
3906767 
TANG 
0.008269608
183624967 
-
0.21186652290
98674 
-
0.236885287
8791416 1 
0.151735090
4984852 
SIZE 
0.169898844
7546658 
0.05835182157
658798 
-
0.068257432
3906767 
0.151735090
4984852 1 
Sumber: Hasil Olahan Data Ewiews 
Berdasarkan gambar 4.5 diketahui bahwa dari hasil pengujian tersebut 
terlihat bahwa tidak adanya multikolinearitas dalam model regresi. Karena 
koefisien korelasi antara variabel independen < 0,80. 
3. Uji Heterokedastisitas 
  Heteroskedastisitas terjadi ketika nilai varians dari setiap eror berbeda atau 
bervariasi. Heteroskedastisitas tidak menghilangkan sifat ketidakbiasan dan 
konsistensi estimator, akan tetapi menyebabkan estimator tidak memiliki varians 
yang minimum dan efisien. Ada beberapa cara yang dapat dilakukan untuk 
mengidentifikasi ada tidaknya heterokedastisitas. 
a. Uji Glejser 
  Uji glejser hanya dilakukan untuk menguji pada fixed effect. Uji glejser 
digunakan untuk meregresikan variabel-variabel bebas terhadap residual 
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abasolut. Residual adalah selisih antara nilai observasi dengan nilai prediksi, 
sementara absolut adalah nilai mutlaknya. Apabila nilai prob. < 0,05 maka 
adanya heteroskedastisitas. Sebaliknya apabila nilai probabilitas pada setiap 
variabel independen >0,05 maka terbebas dari planggaran asumsi 
heteroskedastis. 
Tabel 4.6 
Analisis Uji Glejser 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
CR 0.007578 0.034906 0.217107 0.8290 
ROA 0.889834 0.240897 3.693835 0.0005 
MBV 8.185339 1.364150 6.000321 0.0000 
TANG -0.524378 0.984414 -0.532680 0.5966 
SIZE 5.129998 3.782481 1.356252 0.1811 
C -137.5213 87.18198 -1.577406 0.1210 
Sumber: Hasil Olahan Data Ewiews 
Berdasarkan gambar 4.6 diketahui bahwa dari hasil uji Glejser di atas 
adanya pelanggaran heteroskedastisitas yaitu pada variabel ROA dan MBV 
yang nilai probabilitasnya >0,05. Oleh karena itu, selanjtunya dilakukan 
kembali regresi dengan pembobotan white/robust standard error regression. 
b. Uji White 
Uji white menggunakan residual kuadrat sebagai variabel dependen, dan 
variabel independennya terdiri atas variabel independen yang sudah ada, 
ditambah dengan kuarat variabel independen, ditambah lagi dengan perkalian 
dua variabel independen.  
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Tabel 4.7 
Analisis Uji White 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
CR -0.106917 0.053588 -1.995156 0.0514 
ROA 0.076055 0.456126 0.166742 0.8682 
TANG 2.225154 1.794636 1.239891 0.2207 
SIZE -5.254965 10.47418 -0.501707 0.6180 
C 136.1244 242.3835 0.561607 0.5768 
Sumber: Hasil Olahan Data Ewiews 
4.2.4.   Hasil Analisis Uji Ketetapan Model (Goodness of Fit) 
1.   Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R
2
) adalah sebuah koefisien yang memperlihatkan 
besarnya variasi yang ditimbulkan oleh variable bebas (predictor). Koefisien 
determinasi didefinisikan sebagai kuadrat dari koefisien korelasi dikali 100 %. 
Jika nilai R
2 
semakin besar (mendekati 1), maka prediksi yang dibuat semakin 
akurat. Rentang nilai R square antara 0-1, maka nilai ini selalu positif. Nilai R
2 
mendekati 1 mempunyai makna semakin besar kemampuan variabel 
independen untuk menjelaskan pengaruhnya terhdap variabel dependen 
(Winarno, 2015) 
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Hasil dari koefisien determinasi (R
2
) model OLS dalam penelitian ini 
dapat dilihat pada tabel 4.8 berikut ini. 
Tabel 4.8 
Hasil Analisis Koefisien Determinasi 
R-squared 0.862132    Mean dependent var 11.47638 
Adjusted R-squared 0.812499    S.D. dependent var 24.19439 
Sumber: Hasil Olahan Data Eviews  
Berdasarkan tabel 4.8 diatas dapat diketahui bahwa nilai dari koefisien 
determinasi (R
2
) model OLS sebesar 0,86 yang mempunyai arti bahwa varibel Y 
(leverage) dapat dijelaskan model regresi sebesar 86% dan sisanya 14%  
dijelaskan oleh faktor lain diluar model yang digunakan. dengan cara lain nilai 
semakin mendekati hasil 1 maka model persamaan regresi masih dikatakan 
layak. 
2.   Uji signifikansi keseluruhan dari regresi sampel (Uji Statistik F) 
Uji statistic F memiliki kriteria uji menolak hipotesis nol bila nilai 
signifikan value F test nilai p-value < 0,05. Hipotesis ditolak menyatakan bahwa 
secara keseluruhan variable independen mempunyai hubungan linier dengan 
variable dependen. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui tingkat ketepatan 
model regresi yang digunakan. Untuk melakukan uji ketepatan model pada 
penelitian ini dilakukan dengan menggunakan uji F. 
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Tabel 4.9 
Hasil Analisis Uji Statistik F 
F-statistic 17.37032     Durbin-Watson stat 2.505019 
Prob(F-statistic) 0.000000    
Sumber: Hasil Olahan Data Ewiews  
Pada tabel 4.9 di atas dapat dilihat nilai F-Statistic sebesar 17,370 dengan 
probabilitas 0,000. Nilai tersebut mempunyai arti bahwa probabilitas < 0,05.  
apabila dibandingkan dengan tingkat signifikansi yang diharapkan yaitu 0,05, 
berarti tingkat sigifikansi F hitung lebih kecil daripada tingkat signifikansi yang 
diharapkan (0.000<0,05). Hal ini menunjukkan bahwa model regresi yang 
digunakan dapat menjelaskan pengaruh secara simultan dari model atau dengan 
kata lain variabel CR, ROA, MBV, TANG, dan SIZE secara bersama-sama 
berpengaruh terhadap DER. 
4.2.5.   Uji Hipotesis 
1.   Uji signifikansi parameter individual (Uji Statistik t) 
  Uji t ini merupakan pengujian untuk menunjukkan pengaruh secara 
individu variabel bebas yang ada di dalam model terhadap variabel 
terikat. Hal ini dimaksudkan untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh 
satu variabel bebas menjelaskan variasi variabel terikat. Sebelum 
dilakukan pengujian hipotesis secara parsial, dilakukan analisis statistik 
dengan analisis regresi linier berganda.  
Cara untuk melakukan uji t adalah dengan membandingkan t hitung 
dengan t tabel pada derajat kepercayaan 95% atau sebesar 5% (0,05). 
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Keputusan untuk uji parsial dilakukan dengan ketentuan sebagai berikut: 
- Apabila tingkat signifikansi () 5%, maka H0 ditolak dan 
sebaliknya Ha diterima. 
- Apabila tingkat signifikansi () > 5%, maka H0 diterima dan 
sebaliknya Ha ditolak. Penjelasan hasil uji t untuk masing-masing 
variabel bebas. 
Tabel 4.10 
Hasil Uji t-Statistic  
 
Variable t-Statistic Prob. 
CR -1.452328 0.1527 
ROA -1.049643 0.2989 
MBV 3.045368 0.0037 
TANG 0.911347 0.3665 
SIZE -0.012152 0.9904 
C 0.203615 0.8395 
Sumber: Output Eviews  
Pada tabel 4.10 di atas dapat dilihat bahwa: 
a. CR 
Variabel ROA mempunyai t hitung sebesar -1,452 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,152. Nilai signifikansi lebih dari 0,05, menunjukkan 
bahwa CR tidak berpengaruh secara signifikan terhadap DER, sehingga hipotesis 
pertama ditolak. 
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b. ROA 
Variabel ROA mempunyai t hitung sebesar -1.049 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0.298. Nilai signifikansi lebih dari 0,05, menunjukkan 
bahwa ROA tidak berpengaruh secara signifikan terhadap DER, sehingga 
hipotesis pertama ditolak. 
c. MBV 
Variabel MBV mempunyai t hitung sebesar 3.045 dengan tingkat  
signifikansi sebesar 0.003. Nilai signifikansi kurang  dari 0,05, menunjukkan 
diterima. 
d. TANG 
Variabel TANG mempunyai t hitung sebesar 0.911 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0.366. Nilai signifikansi lebih dari 0,05, menunjukkan 
bahwa TANG tidak berpengaruh secara signifikan terhadap DER, sehingga 
hipotesis pertama ditolak. 
e. SIZE 
Variabel SIZE mempunyai t hitung sebesar -0.012 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0.990. Nilai signifikansi lebih dari 0,05, menunjukkan 
bahwa SIZE tidak berpengaruh secara signifikan terhadap DER, sehingga 
hipotesis pertama ditolak. 
 
54 
 
 
4.2.6.   Hasil Analisis Uji Regresi Linier Berganda  
  Persamaan regresi linier berganda mengandung makna bahwa dalam 
suatu persamaan regresi terhadap suatu varaibel dependen dan satu varaibel 
independen Untuk  mengetahui persamaan regresi linier berganda sebagai 
berikut.  
Tabel 4.11 
Regresi Linier Berganda 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
CR -0.108433 0.074662 -1.452328 0.1527 
ROA -0.540843 0.515264 -1.049643 0.2989 
MBV 8.885874 2.917832 3.045368 0.0037 
TANG 1.918934 2.105601 0.911347 0.3665 
SIZE -0.098319 8.090492 -0.012152 0.9904 
C 37.96954 186.4768 0.203615 0.8395 
Sumber: Hasil Olahan Data Eviews  
DERit = 37.96954 - 0.108433CR - 0.540843  ROA + 8.885874 MBV + 
1.918934 TANG - 0.098319 SIZE 
Dari tabel di atas maka pengujian hipotesis diperoleh sebagai berikut: 
1. Likuiditas berpengaruh Negatif Signifikan  pada Leverage  
Berdasarkan tabel 4.11 diperoleh koefisien regresi untuk likuiditas yang 
diproksikan dengan CR sebesar -0.108 dan nilai t hitung sebesar -1.452 dengan 
signifikansi sebesar 0.152 lebih besar dari tingkat signifikansi (α) = 5% atau 
0,05. Hasil analisis menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap Leverage, sehingga H1 ditolak.  
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2. Profitabilitas Perusahaan Berpengaruh Negatif Signifikan Terhadap 
Leverage 
Tabel 4.11 diperoleh koefisien regresi untuk profitabilitas yang 
diproksikan dengan ROA sebesar -0.5401 dan nilai t hitung sebesar -1.049 
dengan nilai signifikansinya sebesal 0.298 lebih besar dari tingkat signifikansi 
(α) = 5% atau 0,05. Hasil analisis menunjukkan bahwa profitabilitas tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap leverage sehingga H2 ditolak.  
3. Market to Book Berpengaruh Positif Signifikan Terhadap Leverage 
Berdasarkan tabel 4.11 diperoleh koefisien regresi untuk market to book 
sebesar 8.885 dan nilai t hitung sebesar 3.0453 dengan signifikansi sebesar 0,003 
lebih kecil dari tingkat signifikansi (α) = 5% atau 0,05. Hasil analisis 
menunjukkan bahwa market to book berpengaruh signifikan terhadap leverage 
sehingga H3 diterima. 
4. Tangibility of asset Berpengaruh Negatif Signifikan Terhadap 
Leverage 
Pada tabel 4.11 menunjukkan diperoleh koefisien regresi untuk tangibility 
of assets sebesar 1.918 dan nilai t hitung sebesar 0.911 dengan nilai 
signifikansinya sebesar 0.366 lebih besar dari tingkat signifikansi (α) = 5% atau 
0,05. Hasil analisis menunjukkan bahwa tangibility assets tidak berpengaruh 
signifikan terhadap leverage sehingga H4 ditolak. 
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5. Ukuran Perusahaan Berpengaruh positif Signifikan Terhadap 
Leverage 
Hasil perhitungan pada tabel 4.11 diperoleh koefisien regresi untuk 
ukuran perusahaan yang diproksikan dengan SIZE sebesar -0.098 dan nilai t 
hitung sebesar -0.0121 dengan nilai signifikansinya sebesal 0.990 lebih besar 
dari tingkat signifikansi (α) = 5% atau 0,05. Hasil analisis menunjukkan bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh positif secara tidak signifikan terhadap leverage, 
sehingga H5 ditolak.  
4.3.   Pembahasan Hasil Analisis Data 
4.3.1.   Pengaruh Likuiditas Terhadap Leverage 
Hasil analisis menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap leverage. Likuiditas yang diproksikan dengan CR memiliki 
koefisien regresi sebesar -0.108 dengan signifikansi sebesar 0.152 lebih besar 
dari tingkat signifikansi (α) = 5% atau 0,05.  
Alasan rasional yang menyebabkan tidak berpengaruhnya antara 
likuiditas terhadap leverage  tersebut disebabkan terdapatnya perusahaan sampel 
periode tahun 2013-2017 yang memiliki likuiditas tinggi tetapi kebijakan 
leverage yang diambil juga tinggi. Hal ini terlihat pada perusahaan 
Telekomunikasi Indonesia Tbk pada tahun 2015, dimana likuiditas yang dimiliki 
termasuk dalam kategori likuiditas yang tinggi sebesar 106,1 % tetapi kebijakan 
struktur modal yang diambil juga tinggi yaitu sebesar 96,8%. Kemudian terdapat 
pula perusahaan yang memiliki likuiditas rendah tetapi kebijakan struktur modal 
yang diambil juga rendah. Hal ini terlihat pada perusahaan AKR Corporindo 
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Tbk pada tahun 2015, dimana likuiditas yang dimiliki termasuk dalam kategori 
likuiditas yang rendah sebesar 1,1% tetapi kebijakan struktur modal yang 
diambil juga rendah yaitu sebesar 1,09%. Sehingga apabila perusahaan memiliki 
likuiditas yang rendah atau tinggi tidak akan mempengaruhi kebijakan struktur 
modal yang akan diambil. 
Hasil penelitian ini diperkuat dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Rahmadian Widyarini, 2014)  yang menyatakan likuiiditas tidak memiliki 
pengaruh terhadap leverage.  
4.3.2.   Pengaruh Profitabilitas Terhadap Leverage 
Hasil analisis menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap leverage. Profitabilitas yang diproksikan dengan ROA 
memiliki koefisien regresi sebesar -0.5401 dengan nilai signifikansinya sebesar 
0.298 lebih besar dari tingkat signifikansi (α) = 5% atau 0,05.  
Alasan rasional yang menyebabkan tidak berpengaruhnya antara 
profitabilitas terhadap leverage  tersebut disebabkan terdapatnya perusahaan 
sampel periode tahun 2013-2017 yang memiliki profitabilitas tinggi tetapi 
kebijakan leverage yang diambil juga tinggi. Hal ini terlihat pada perusahaan 
Astra Agro Lestari Tbk pada tahun 2015, dimana profitabilitas yang dimiliki 
termasuk dalam kategori profitabilitas yang tinggi sebesar 14,13 % tetapi 
kebijakan struktur modal yang diambil juga tinggi yaitu sebesar 83,89%. 
Kemudian terdapat pula perusahaan yang memiliki profitabilitas rendah tetapi 
kebijakan struktur modal yang diambil juga rendah. Hal ini terlihat pada 
perusahaan Vale Indonesia Tbk pada tahun 2017, dimana profitabilitas yang 
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dimiliki termasuk dalam kategori profitabilitas yang rendah sebesar 1% tetapi 
kebijakan struktur modal yang diambil juga rendah yaitu sebesar 0,4%. Sehingga 
apabila perusahaan memiliki profitabilitas yang rendah atau tinggi tidak akan 
mempengaruhi kebijakans truktur modal yang akan diambil. 
Hasil penelitian ini diperkuat dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Rahmadian Widyarini, 2014) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak  
berpengaruh terhadap leverage. 
4.3.3.   Pengaruh Market to Book Terhadap Leverage 
Hasil analisis menunjukkan bahwa market to book berpengaruh 
signifikan terhadap leverage.  Market to book memiliki koefisien regresi sebesar 
8.885 dengan signifikansi sebesar 0,003 lebih kecil dari tingkat signifikansi (α) = 
5% atau 0,05. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Alom, 2013) yang menyatakan market to book memiliki pengaruh positif 
signifikan terhadap leverage. 
Hal ini tidak sesuai dengan teori yang mana rasio Market-to-book, 
diprediksikan memiliki pengaruh negatif terhadap leverage. Karena, berdasarkan 
market timing theory, apabila peluang pertumbuhan perusahaan baik yang 
diwakili oleh rasio Market-to-book cukup tinggi, perusahaan cenderung lebih 
tertarik untuk menerbitkan saham dari pada menambah hutang. 
Baker & Wurgler (2002) menemukan bahwa perusahaan dengan tingkat 
hutang rendah adalah perusahaan yang menerbitkan ekuitas pada saat market 
value tinggi dan perusahaan dengan tingkat hutang tinggi adalah perusahaan 
yang menerbitkan ekuitas pada saat market value rendah. 
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4.3.4. Pengaruh Tangibility of Assets Terhadap Leverage 
Hasil analisis menunjukkan bahwa tangibility of assets tidak  
berpengaruh secara signifikan terhadap leverage.  koefisien regresi untuk 
tangibility of assets sebesar 1.918 dan dengan nilai signifikansinya sebesar 0.366 
lebih besar dari tingkat signifikansi (α) = 5% atau 0,05.  
Hal ini disebabkan karena perusahaan yang dijadikan sampel memiliki 
rata-rata total aset rendah. Sama halnya dengan yang ditunjukkan pada statistik 
deskriptif dimana mean dari tangibility of asset yakni sebesar 1,608. Dengan 
demikian perusahaan akan kesulitan dalam mendapatkan pinjaman dari kreditur, 
sehingga variabel struktur aktiva tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 
struktur modal. Menurut  (Marlina, 2013) perusahaan dengan aktiva menurun, 
kemungkinan tidak memiliki jaminan untuk menambah hutangnya. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh (Alom, 
2013) yang menyatakan tangibility of assets memiliki tidak berpengaruh 
terhadap leverage. 
4.3.5.   Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Leverage 
Hasil analisis menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh 
secara signifikan terhadap leverage. Koefisien regresi untuk ukuran perusahaan 
yang diproksikan dengan SIZE sebesar -0.098 dan nilai t hitung sebesar 0.990 
dengan nilai signifikansinya sebesar 0.980 lebih besar dari tingkat signifikansi 
(α) = 5% atau 0,05.  
 Hasil yang tidak signifikan pengaruh Size terhadap leverage disebabkan 
karena tidak semua Size perusahaan yang tinggi mempunyai tingkat leverage 
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yang tinggi dan Size perusahaan yang rendah mempunyai tingkat leverage yang 
rendah  serta perusahaan memiliki leverage yang kecil ketika Size perusahaan 
besar. Sehingga apabila perusahaan memiliki ukuran perusahaan yang rendah 
atau tinggi tidak akan mempengaruhi leverage yang akan diambil. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh (Alom, 
2013) yang menyatakan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
leverage. 
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BAB V 
KESIMPULAN 
 
 
5.1.   Kesimpulan 
  Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Likuiditas, 
Profitabilitas, Market to Book, Ukuran Perusahaan dan Asset Tangibility 
terhadap Leverage. Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan oleh 
peneliti, maka dihasilkan kesimpulan sebagai berikut : 
1. Koefisien regresi untuk likuiditas yang diproksikan dengan CR 
menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap Leverage, sehingga H1 ditolak.  
2. Koefisien regresi untuk profitabilitas yang diproksikan dengan ROA 
menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap leverage sehingga H2 ditolak.  
3. Koefisien regresi untuk market to book menunjukkan bahwa market to 
book berpengaruh signifikan terhadap leverage sehingga H3 diterima 
4. Koefisien regresi untuk tangibility of assets menunjukkan bahwa 
tangibility assets tidak berpengaruh signifikan terhadap leverage sehingga 
H4 ditolak. 
5. Koefisien regresi untuk ukuran perusahaan yang diproksikan dengan SIZE 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif secara tidak 
signifikan terhadap leverage, sehingga H5 ditolak.  
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5.2.   Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini telah dilakukan dengan sebaik-baiknya, namun mengingat 
adanya keterbatasan sumber daya yang dimiliki peneliti, maka penelitian ini 
memiliki beberapa kelemahan yang dapat diperhatikan oleh pihak lain 
diantaranya: 
1. Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan yang terdaftar di JII . 
2. Periode penelitian yang digunakan masih cukup pendek yaitu 5 tahun 
sehingga memungkinkan hasil penelitian yang kurang representatif dan 
belum dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan untuk jangka 
panjang. 
3. Penelitian ini hanya menggunakan variabel independen Likuiditas, 
Profitabilitas, MBV, Ukuran Perusahaan dan Asset Tangibility dalam 
memengaruhi variabel Leverage. 
5.3.   Saran  
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan pada penelitian ini, maka dapat 
disampaikan beberapa saran sebagai berikut: 
1. Bagi perusahaan  
Dalam menentukan kebijakan pembiayaan manajemen perusahaan perlu 
memperoleh informasi serta mengelola sebaik-baiknya faktor-faktor penting 
yang memengaruhi Leverage seperti Likuiditas, Profitabilitas, MBV, Ukuran 
Perusahaaan dan Asset Tangibility untuk menciptakan kebijakan yang 
menguntungkan pihak manajemen perusahaan dan para investor. 
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2. Bagi peneliti selanjutnya  
Perlu dilakukan penelitian lanjutan yang melibatkan perusahaan yang 
terdaftar di Jkarta Islamic Index.Periode pengamatan dan variabel lain yang 
memengaruhi Leverage juga dapat ditambah untuk mendapatkan hasil yang 
lebih baik dan dapat digeneralisasikan. 
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Lampiran 2 :  
Daftar Sampel Perusahaan JII Tahun 2013-2017 
 
NO NAMA PERUSAHAAN KODE 
1 Astra Agro Lestari Tbk. AALI 
2 Adaro Energy Tbk. ADRO 
3 AKR Corporindo Tbk. AKRA 
4 Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. ICBP 
5 Vale Indonesia k. INCO 
6 Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF 
7 Kalbe Farma Tbk. KLBF 
8 Lippo Karawaci Tbk. LPKR 
9 PP London Sumatera Indonesia Tbk. LSIP 
10 Semen Indonesia (Persero) Tbk. SMGR 
11 Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. TLKM 
12 United Tractors Tbk. UNTR 
13 Unilever Indonesia Tbk. UNVR 
14 Wijaya Karya (Persero) Tbk. WIKA  
 JUMLAH 17 
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Lampiran 3 
Data DER Perusahaan Sampel 
 
 
No  
NAMA PERUSAHAAN 
DER 
2013 2014 2015 2016 2017 
1.  Astra Agro Lestari Tbk. 56.83 45.10 83.89 37.7 34.52 
2.  Adaro Energy Tbk. 
1.10 
 
0.96 0.77 0.72 0.68 
3.  AKR Corporindo Tbk. 
1.73 1.48 1.09 0.96 0.86 
4.  Indofood CBP Sukses 
Makmur Tbk. 
0.67 0.72 0.68 0.56 0.56 
5.  Vale Indonesia k. 
0.4 
 
0.4 
 
0.5 
 
0.4 
 
0.4 
6.  Indofood Sukses Makmur 
Tbk. 
1.11 1.14 1.13 0.87 0.88 
7.  Kalbe Farma Tbk. 
6.89 
3.03 
3.60 2.24  2.27  
8.  Lippo Karawaci Tbk.  
0.6 
 
0.6 
 
0.8 
 
0.7 
 
0.6 
9.  PP London Sumatera 
Indonesia Tbk. 
0.24 
 
 
0.26 
 
 
0.21 
 
 
0.24 
 
 
0.20 
10.  Semen Indonesia (Persero) 
Tbk. 
19.6 16.3 14.58 20.48 32.92 
11.  Telekomunikasi Indonesia 
(Persero) Tbk. 
86.6 
 
 
82.4 96.8 87.8 9.1 
12.  United Tractors Tbk. 
0.12  0.07  0.06  0.03  0.10  
13.  Unilever Indonesia Tbk. 
2.12 2.01 2.30 2.56 2.65 
14.  Wijaya Karya (Persero) 
Tbk. 
 2.90   2.26 2.60  1.46 2.12 
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Lampiran 4 
Data CR Perusahaan Sampel 
 
 
No  
NAMA 
PERUSAHAAN 
CR 
2013 2014 2015 2016 2017 
1.  Astra Agro Lestari Tbk. 
39.87 
45.00 58.47 79.9 102.75 
2.  Adaro Energy Tbk. 
1.6 2.5  2.4  1.6  1.8 
3.  AKR Corporindo Tbk. 
1.1 1.2 1.1 1.5 1.3 
4.  Indofood CBP Sukses 
Makmur Tbk. 
2.37 2.41 2.19 2.33 2.41 
5.  Vale Indonesia k. 
2.97 3.30 2.98 4.01  4.54  
6.  Indofood Sukses 
Makmur Tbk. 
1.66 1.68 1.81 1.71 1.51 
7.  Kalbe Farma Tbk. 
257.00  283.93  340.36 
 
369.78 
 
413.11 
8.  Lippo Karawaci Tbk. 
5 
5 5 7 5 
9.  PP London Sumatera 
Indonesia Tbk. 
2.64 2.49 2.50 2.22 2.46 
10.  Semen Indonesia 
(Persero) Tbk. 
169.3 188.24 220.95 159.7 127.25 
11.  Telekomunikasi 
Indonesia (Persero) 
Tbk. 
111.7 116.0 106.1 135.3 120.0 
12.  United Tractors Tbk. 
1.9 1.9  2.1 2.1 2.3 
13.  Unilever Indonesia Tbk. 
57.81 69.6 71.5 65.4 60.6 
14.  Wijaya Karya (Persero) 
Tbk. 
110.19 109.53  120.55 123.75 
 
158.64 
 
CR =  
71 
 
 
Lampiran 5 
Data ROA Perusahaan Sampel 
 
 
No  
NAMA 
PERUSAHAAN 
ROA 
2013 2014 2015 2016 2017 
1.  Astra Agro Lestari Tbk. 
10.11 12.72 14.13 3.23 8.73 
2.  Adaro Energy Tbk. 
5.4  3.5  2.9  2.5 5.2 
3.  AKR Corporindo Tbk. 
4.4 4.4 5.5 6.8 6.4 
4.  Indofood CBP Sukses 
Makmur Tbk. 
10.9 11.5 11.1 11.3 13.1 
5.  Vale Indonesia k. 
3 2 7 2 
1 
6.  Indofood Sukses 
Makmur Tbk. 
4.8 5.0 
6.4 4.2 6.1 
7.  Kalbe Farma Tbk. 
16.74  16.96 
 16.61  14.63  15.10 
8.  Lippo Karawaci Tbk. 
4 
4 7 1 2 
9.  PP London Sumatera 
Indonesia Tbk. 
8.7 9.9 11.1 7.1 
6.5 
10.  Semen Indonesia 
(Persero) Tbk. 
17.44 17.40 16.20 11.85 10.22 
11.  Telekomunikasi 
Indonesia (Persero) 
Tbk. 
10.95  11.0 10.2 9.3 10.8 
12.  United Tractors Tbk. 
10.2 9.0 9.1 6.3 8.0 
13.  Unilever Indonesia Tbk. 
58.92 53.7 43.9 39.0 39.4 
14.  Wijaya Karya (Persero) 
Tbk. 
4.32 10.13 9.63 9.22 6.68 
 
ROA =  
72 
 
 
Lampiran 6 
Data MBV Perusahaan Sampel 
 
 
No  
NAMA 
PERUSAHAAN 
MBV 
2013 2014 2015 2016 2017 
1.  Astra Agro Lestari Tbk. 
0.66 0.68 0.75 0.75 0.81 
2.  Adaro Energy Tbk. 
0.41 0.47 0.51 0.51 0.53 
3.  AKR Corporindo Tbk. 
0.43 0.47 0.54 0.15 0.09 
4.  Indofood CBP Sukses 
Makmur Tbk. 
0.34 0.56 0.55 0.78 1.11 
5.  Vale Indonesia k. 
0.66 0.72 0.68 0.70 0.68 
6.  Indofood Sukses 
Makmur Tbk. 
0.76 0.89 0.52 0.77 0.97 
7.  Kalbe Farma Tbk. 
1.08 0.87 0.91 1.16 1.29 
8.  Lippo Karawaci Tbk. 
0.22 0.23 0.20 0.18 0.17 
9.  PP London Sumatera 
Indonesia Tbk. 
0.14 1.24 0.51 0.54 0.73 
10.  Semen Indonesia 
(Persero) Tbk. 
2.71 2.08 2.29 3.23 2.64 
11.  Telekomunikasi 
Indonesia (Persero) 
Tbk. 
2.71 2.86 3.31 5.76 5.89 
12.  United Tractors Tbk. 
4.73 5.66 5.57 5.70 5.70 
13.  Unilever Indonesia Tbk. 
2.73 3.40 4.38 5.02 5.08 
14.  Wijaya Karya (Persero) 
Tbk. 
0.10 0.13 0.16 0.16 0.10 
 
MBV =  
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Lampiran 7 
Data TANG Perusahaan Sampel 
 
 
No  
NAMA 
PERUSAHAAN 
TANG 
2013 2014 2015 2016 2017 
1.  Astra Agro Lestari Tbk. 
0.85 0.91 0.77 0.84 0.91 
2.  Adaro Energy Tbk. 
0.54 0.59 0.71 0.77 0.82 
3.  AKR Corporindo Tbk. 
0.45 0.47 0.54 0.52 1.50 
4.  Indofood CBP Sukses 
Makmur Tbk. 
0.88 0.64 0.80 1.21 1.17 
5.  Vale Indonesia k. 
3.45 3.98 6.70 5.72 8.66 
6.  Indofood Sukses 
Makmur Tbk. 
3.90 5.71 6.75 5.49 7.10 
7.  Kalbe Farma Tbk. 
1.04 1.77 2.90 2.93 4.04 
8.  Lippo Karawaci Tbk. 
1.13 0.87 0.75 0.96 1.04 
9.  PP London Sumatera 
Indonesia Tbk. 
1.09 1.22 0.88 0.82 0.97 
10.  Semen Indonesia 
(Persero) Tbk. 
1.32 1.45 1.56 2.02 1.79 
11.  Telekomunikasi 
Indonesia (Persero) 
Tbk. 
0.69 0.81 0.90 0.75 0.28 
12.  United Tractors Tbk. 
0.11 0.25 0.22 0.20 0.18 
13.  Unilever Indonesia Tbk. 
0.52 0.51 0.51 0.52 0.51 
14.  Wijaya Karya (Persero) 
Tbk. 
0.10 0.13  0.76 0.36 0.38 
 
Tangibility =  
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Lampiran 8 
Data SIZE Perusahaan Sampel 
 
 
KODE TAHUN DER CR ROA MBV Tangibility Assets Size Total Aset  
AALI 2013 56.83 39.87 10.11 0.66 0.85 21.02 1346756327 
AALI 2014 45.10 45.00 12.72 0.68 0.91 21.12 1496443100 
AALI 2015 83.89 58.47 14.13 0.75 0.77 21.34 1855935400 
AALI 2016 37.7 79.9 3.23 0.75 0.84 21.48 2151237100 
AALI 2017 34.52 102.75 8.73 0.81 0.91 21.60 2422612200 
ADRO 2013 1.10 1.6 5.4 0.41 0.54 22.61 6649000000 
ADRO 2014 0.96 2.5   3.5 0.47 0.59 22.62 6696000000 
ADRO 2015 0.77 2.4   2.9 0.51 0.71 22.58 6414000000 
ADRO 2016 0.72 1.6   2.5 0.51 0.77 22.50 5959000000 
ADRO 2017 0.68 1.8 5.2 0.53 0.82 22.59 6522000000 
AKRA 2013 1.73 1.1 4.4 0.43 0.45 23.40 14633100000 
AKRA 2014 1.48 1.2 4.4 0.47 0.47 23.41 14790100000 
AKRA 2015 1.09 1.1 5.5 0.54 0.54 23.44 15203100000 
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AKRA 2016 0.96 1.5 6.8 0.15 0.52 23.48 15830700000 
AKRA 2017 0.86 1.3 6.4 0.09 1.50 23.54 16823200000 
ICBP 2013 0.67 2.37 10.9 0.34 0.88 23.78 21410300000 
ICBP 2014 0.72 2.41 11.5 0.56 0.64 23.94 25029500000 
ICBP 2015 0.68 2.19 11.1 0.55 0.80 24.00 26560600000 
ICBP 2016 0.56 2.33 11.3 0.78 1.21 24.08 28901900000 
ICBP 2017 0.56 2.41 13.1 1.11 1.17 24.17 31619500000 
INCO 2013 0.4 2.97 3 0.66 3.45 21.54 2281119000 
INCO 2014 0.4 3.30 2 0.72 3.98 21`.57 2334190000 
INCO 2015 0.5 2.98 7 0.68 6.70 21.55 2289161000 
INCO 2016 0.4 4.01 2 0.70 5.72 21.52 2225492000 
INCO 2017 0.4  4.54  1 0.68 8.66 21.50 2184559000 
INDF 2013 1.11 1.66 4.8 0.76 3.90 25.07 77777900000 
INDF 2014 1.14 1.68 5.0 0.89 5.71 25.17 86077200000 
INDF 2015 1.13 1.81 6.4 0.52 6.75 25.24 91831500000 
INDF 2016 0.87 1.71 4.2 0.77 5.49 25.13 82174500000 
INDF 2017 0.88 1.51 6.1 0.97 7.10 25.19 87939500000 
KLBF 2013 6.89 257.00 16.74 1.08 1.04 23.14 11319399000 
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KLBF 2014  3.03   283.93  16.96 0.87 1.77 23.24 12439267000 
KLBF 2015 3.60  340.36  16.61 0.91 2.90 23.34 13696417000 
KLBF 2016 2.24   369.78  14.63 1.16 2.93 23.44 15226009000 
KLBF 2017 2.27   413.11  15.10 1.29 4.04 23.53 16616239000 
LPKR 2013 0.6 5 4 0.22 1.13 24.16 31308000000 
LPKR 2014 0.6 5 4 0.23 0.87 24.35 37856000000 
LPKR 2015 0.8 5 7 0.20 0.75 24.44 41327000000 
LPKR 2016 0.7 7 1 0.18 0.96 24.54 45604000000 
LPKR 2017 0.6 5 2 0.17 1.04 24.76 56772000000 
LSIP 2013 0.24 2.64 8.7 0.14 1.09 22.80 8038792000 
LSIP 2014 0.26 2.49 9.9 1.24 1.22 22.88 8713074000 
LSIP 2015 0.21 2.50 11.1 0.51 0.88 22.90 8848792000 
LSIP 2016 0.24 2.22 7.1 0.54 0.82 22.97 9459088000 
LSIP 2017 0.20 2.46 6.5 0.73 0.97 22.99 9744381000 
SMGR 2013 19.6 169.3 17.44 2.71 1.32 24.15 30833103000 
SMGR 2014 16.3 188.24 17.40 2.08 1.45 24.25 34331675000 
SMGR 2015 14.58 220.95 16.20 2.29 1.56 24.36 38153119000 
SMGR 2016 20.48 159.7 11.85 3.23 2.02 24.51 44226896000 
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SMGR 2017 32.92 127.25 10.22 2.64 1.79 24.61 48963503000 
TLKM 2013 86.6 111.7 10.95 2.71 0.69 25.57 128555000000 
TLKM 2014 82.4 116.0  11.0 2.86 0.81 25.67 141822000000 
TLKM 2015 96.8 106.1 10.2 3.31 0.90 25.83 166173000000 
TLKM 2016 87.8 135.3 9.3 5.76 0.75 25.91 179611000000 
TLKM 2017 9.1 120.0 10.8 5.89 0.28 26.01 198484000000 
UNTR 2013 0.12  1.9 10.2 4.73 0.11 20.14 559879328 
UNTR 2014 0.07  1.9  9.0 5.66 0.25 20.16 573622440 
UNTR 2015 0.06  2.1 9.1 5.57 0.22 20.21 603067770 
UNTR 2016 0.03  2.1 6.3 5.70 0.20 20.24 617153990 
UNTR 2017 0.10 2.3 8.0 5.70 0.18 20.27 639912290 
UNVR 2013 2.12 57.81 58.92 2.73 0.52 23.15 11339000000 
UNVR 2014 2.01 69.6 53.7 3.40 0.51 23.26 12704000000 
UNVR 2015 2.30 71.5 43.9 4.38 0.51 23.38 14281000000 
UNVR 2016 2.56 65.4 39.0 5.02 0.52 23.47 15730000000 
UNVR 2017 2.65 60.6 39.4 5.08 0.51 23.54 16746000000 
WIKA 2013 3.16 110.19 4.32 0.10 0.10 21.89 3241000000 
WIKA 2014 2.90 109.53 10.13 0.13 0.13  21.86 3139598717 
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WIKA 2015 2.26  120.55 9.63 0.16 0.76 22.31 4914582452 
WIKA 2016 2.60 123.75 9.22 0.16 0.36 22.42 5488353277 
WIKA 2017 1.46  158.64 6.68 0.10 0.38 23.26 12737989291 
 
Size = Ln(Total Aset)
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Lampiran 9 Analisis Data Panel  
Uji Chow 
 
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: Untitled   
Test cross-section fixed effects  
     
Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
Cross-section F 19.225819 (13,50) 0.0000 
Cross-section Chi-square 123.616601 13 0.0000 
 
 
    
 
Uji Hausman 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
Cross-section random 12.451015 5 0.0291 
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Lampiran 10 Analisis Statistik Deskriptif 
 
 DER CR ROA MBV TANG SIZE 
 Mean  11.47638  65.10971  11.26841  1.584058  1.574058  23.22493 
 Median  1.110000  5.000000  9.100000  0.750000  0.850000  23.38000 
 Maximum  96.80000  413.1100  58.92000  5.890000  8.660000  26.01000 
 Minimum  0.030000  1.100000  1.000000  0.090000  0.100000  20.14000 
 Std. Dev.  24.19439  95.99366  11.11656  1.782405  1.906603  1.502697 
 Skewness  2.446529  1.831338  2.730347  1.351978  2.116941 -0.255266 
 Kurtosis  7.782271  6.055462  10.59490  3.425846  6.579321  2.490116 
       
 Jarque-Bera  134.5849  65.40923  251.5672  21.54158  88.36974  1.496798 
 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000021  0.000000  0.473123 
       
 Sum  791.8700  4492.570  777.5200  109.3000  108.6100  1602.520 
 Sum Sq. 
Dev.  39805.06  626605.2  8403.291  216.0339  247.1893  153.5507 
       
 Observation
s  69  69  69  69  69  69 
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Lampiran 11 Analisis Uji Asumsi Klasik 
Hasil Uji Normalitas 
  
0
2
4
6
8
10
12
14
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Series: DER
Sample 2013 2017
Observations 70
Mean       0.559036
Median   0.099835
Maximum  4.572647
Minimum -3.506558
Std. Dev.   1.919830
Skewness   0.538918
Kurtosis   2.759091
Jarque-Bera  3.557651
Probability  0.168836
 
 
 
Uji Multikolinearitas 
 CR ROA MBV TANG SIZE 
CR 1 
0.256828464
035218 
0.096957504
18430094 
0.008269608
183624967 
0.169898844
7546658 
ROA 
0.256828464
035218 1 
0.425181208
3392953 
-
0.211866522
9098674 
0.058351821
57658798 
MBV 
0.096957504
18430094 
0.425181208
3392953 1 
-
0.236885287
8791416 
-
0.068257432
3906767 
TANG 
0.008269608
183624967 
-
0.211866522
9098674 
-
0.236885287
8791416 1 
0.151735090
4984852 
SIZE 
0.169898844
7546658 
0.058351821
57658798 
-
0.068257432
3906767 
0.151735090
4984852 1 
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Uji Heterokedastisitas 
1. Uji Glejser 
Dependent Variable: RESABS   
Method: Panel Least Squares   
Date: 02/18/19   Time: 19:21   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 14   
Total panel (unbalanced) observations: 69  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
CR 0.007578 0.034906 0.217107 0.8290 
ROA 0.889834 0.240897 3.693835 0.0005 
MBV 8.185339 1.364150 6.000321 0.0000 
TANG -0.524378 0.984414 -0.532680 0.5966 
SIZE 5.129998 3.782481 1.356252 0.1811 
C -137.5213 87.18198 -1.577406 0.1210 
 
2. Uji White 
Dependent Variable: DER   
Method: Panel Least Squares   
Date: 02/18/19   Time: 18:34   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 14   
Total panel (unbalanced) observations: 69  
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected) 
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
CR -0.106917 0.053588 -1.995156 0.0514 
ROA 0.076055 0.456126 0.166742 0.8682 
TANG 2.225154 1.794636 1.239891 0.2207 
SIZE -5.254965 10.47418 -0.501707 0.6180 
C 136.1244 242.3835 0.561607 0.5768 
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Lampiran 12 
Analisis Uji Ketepatan Model 
 
 
A. Koefisien Determinasi ( R2 ) 
 
R-squared 0.862132    Mean dependent var 11.47638 
Adjusted R-squared 0.812499    S.D. dependent var 24.19439 
 
B. Uji Statistik F 
 
F-statistic 17.37032    Durbin-Watson stat 2.505019 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Lampiran 13 Pengujian Hipotesis 
 
Hasil Uji Statistik t 
 
 
Variable t-Statistic Prob. 
CR -1.452328 0.1527 
ROA -1.049643 0.2989 
MBV 3.045368 0.0037 
TANG 0.911347 0.3665 
SIZE -0.012152 0.9904 
C 0.203615 0.8395 
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Lampiran 14 
Analisis Regresi Linear Berganda  
 
Dependent Variable: DER   
Method: Panel Least Squares   
Date: 02/18/19   Time: 18:16   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 14   
Total panel (unbalanced) observations: 69  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
CR -0.108433 0.074662 -1.452328 0.1527 
ROA -0.540843 0.515264 -1.049643 0.2989 
MBV -8.885874 2.917832 3.045368 0.0037 
TANG 1.918934 2.105601 0.911347 0.3665 
SIZE -0.098319 8.090492 -0.012152 0.9904 
C 37.96954 186.4768 0.203615 0.8395 
     
     
 Effects Specification   
     
     
Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     
R-squared 0.862132     Mean dependent var 11.47638 
Adjusted R-squared 0.812499     S.D. dependent var 24.19439 
S.E. of regression 10.47649     Akaike info criterion 7.764786 
Sum squared resid 5487.845     Schwarz criterion 8.379975 
Log likelihood -248.8851     Hannan-Quinn criter. 8.008852 
F-statistic 17.37032     Durbin-Watson stat 2.505019 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Lampiran 16 
Plagiasi 
 
 
 
 
 
     
    
 
